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SUMARIO: 1. Introducción. - 2. Conceptos yexpresío-
nes. - 3. Relación.entre costo, valor y precio. -
4. Negocio en marcha: sentido lato y restringido.
- 5. Costo de empresa o negocio en marcha. - 6.
Valor de la. empresa o negocio en marcha. - 7. Pre-
cío de la empresa o negocio. - 8. Formas de estable-
cer . ese costo, valor y precio. - 9. Elementos per-
sonales y materiales; cualidades y factores influyentes
en el valor de la empresa. - 10. Valuación de los
elementos de la empresa. - 11. Rentabilidad con-
junta del capital económico; sentido de la superutí-
lidad. - 12. Tasas para remun'2rarel capital de ges-
tión, actualizar el capital económico y establecer el
valor del fondo de comercio o industria en sentido
restringido. ---: 13, Figuración en el Balance del cos-
to o valor del fondo de comercio, avio o llave; y si
éste debe actualizarse. - 14. Valor del fondo de éo-
mercio embrionario, yacente u obsoleto. -'- 15. Re-
sumen y conclusiones. .
l. El principal propósito de este trabajo es .referirnos al valor de!
negocio en marcha, ya que el costo es antecedente, y el precio, c~n-
secuencia. \
La noción del valor de un negocio en marcha -al igual que
la de capita:I- es imprecisa, discutible y relativa.
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Los presupuestos, términos o premisas del problema son cir-
cunstanciales, súbjetivos, dudosos, inciertos y, por lo tanto, insegura
la solución. Sin embargo,. es de aquéllos para los que se han pro-
puesto más fórmulas, sistemas y tablas con el fin de encontrar, di-
recta o indirectamente el valor de la parte fluida del negocio: el
valor adjetivo; la buena marcha, el avío. Los métodos se multiplican
poi Jos puntos de vista y espíritu profesional con que se enfoque
el problema: de ingeniería, economía, contabilidad. Y de acuerdo ya
con UJi método, sistema el fórmula, las soluciones están condicio-
nadas a los criterios, a las siempre discutibles tasas puras, normales,
de interés y a las primas de riesgo que se apliquen, según el tamaño,
ramo, lugar y época, que tenga o en que actúe la empresa, de cuyo
valor conjunto, el-avío, sólo esparte y generalmente no la mayor.
Pero aquí, cuando la solución exacta es imposible, es donde la
matemática o el rigor de su raciocinio, bien conducido por conta-
dores, economistas o ingenieros, presta un servicio imponderable,
para delímítar el error y acercarse a soluciones equitativas y razo-
nables, aunque; después, debiéramos seguir el consejo de Lord Mans-
field, referido a otro género de valores, dado a un gobernador nuevo
de las Indias Occidentales: "No existe dificultad para emitir juicio
en una causa. Escucha pacientemente a las partes y luego toma la
decisión que te parezca más justa. No trates de explicarla, pues si
bien la. decisión es probablemente verdadera, todas las razones,
seguramente, serán dis~utibles" l.
Hay otras formas de conocimiento no .discursivas, no racionales,
j;inointuiiivas o de experiencia.
El tema es vasto, polifacético, de ésos que, cuanto más nos
1 PIETRO CASTIGLIONI, "Economía para Dirigentes de Empresa" en la
Introducción; Ariel, Barcelona 1964. CANNING, en la pág. 38 Y sig.; FER-
NÁNDEZ PIRLA. quien en las págs. 307 Y 312 afirma que todo proceso de
.valoración es complicado por .la relatividad que entraña y que esta íneer-
tídumbre se acentúa .cuando se trata de la valoración de la empresa y,
si la apreciación del beneficio en las empresas no deja de tener dificul-
tades; las ti~ne~n mucho mayor grado la fijación del que excede al
normal, para establecer el valor del Fondo de Comercio, en sentido
limitado. . . . . .
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adentramos y expandimos en su conocimiento, el campo inexplo-
rado de su fenomenología perceptible, se agranda 2.
y ni pensar que con este trabajo dejamos resuelta la cuestión;
nos conformaría no complicarla, repitiendo lo que siempre decimos
a quienes aspiran a soluciones seguras, sencillas y pacíficas: que, en
casos como el presente, la clara noción de su relatividad es conoci-
miento más verdadero que la ingenua y superficial inclinación a
formular afirmaciones categóricas, fragmentarias, incompletas y apre-
suradas, que permiten tener por cierto lo no demostrado como_tal.
Mi propósito es modesto: sistematizar notas y caracterizaciones
dispersas, concordantes o divergentes, con las expresiones en. uso,
para homogeneizar y esclarecer teorías y prácticas, destacando las
finalidades correlativas de los diferentes métodos de valuación. Si
abriera un rumbo, encontrara un atajo o desbrozara parte del cami-
no, quedaría colmada la aspiración.
2. De lo primero que tendremos que ocuparnos es de fijar ligera-
mente el sentido generalizado de expresiones distintas, relacionadas
con nuestro tema, unívocas, sinónimas o equivalentes. Las estable-
ceremos a los fines del empleo que de ellas hagamos aquí, ulterior-
mente.
Empezaremos PQr costo, valor y precio, siguiendo luego con
valuación, negocio, establecimiento, fondo industrial o de comercio,
llave, clientela, avío, prestigio, fama, capital económico, de gestión,
de liquidación que, aunque no sean todas, las estimamos suficientes
como léxico esencial del que hemos de valernos.
Costo es la suma de sacrificios o privaciones causadas por con-
sumos para lograr la producción de un bien económico. Suele cali-
ficarse de histórico, pasado (real o monetario), actual, presuntivo
(de reproducción o reposición).
Yalor es la resultante de un juicio comparativo de las utilidades
entre diversos bienes, con un fin, y que, por ser escasos, cuesta lo-
grarlos. El juicio de valor puede ser subjetivo o generalizado, ob-
jetivo.
2 J. FRANCIS RUMMEL & WESLEY C. BALLAINE. "Research Methodology
in Business" Harper & Row, New York 1963, pág. 32. '
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Precio es la contraprestación, en dínero, por la que efectiva-
mente cambiamos un bien con valor.
Valuación es el método, procedimiento o sistema, científico o
empírico, ·para establecer el valor, base del precio, en ausencia de
mercado .para lo que ha de seguirse un razonamiento lógico, abs-
traído de las circunstancias y del análisis de los factores que, en los
hechos, influyen en la formación de éste.
Negocio - (neg-otium) contrario al ocio-3 , es la actividad oca-
sional con propósito lucrativo, provechoso y, especialmente, ia orga-
nizada y sistemática que cumple el empresario, en una plaza. Tras-
laticiamente, la idea de negocio, se expresa por los términos "casa"
o "firma", lugar y nombre de quien los realiza. Para la Real Aca- .
demía, la palabra significa todo lo que es objeto o materia de una
ocupación lucrativa o de interés. El diccionario de la U.E.C. (Unión
Europea de Peritos Contadores, Economistas y Financieros) esta-
blece que negocio es sinónimo de operación comercial, como síntesis
de la actividad total de una empresa o reducido a determinada
transacción. Provechosa empresa en marcha.
Establecimiento es la unidad técnica, integrada por personas y
cosas, emplazada en un lugar del espacio para cumplir una acti-
vidad gener~ente económica. No constituye requisito la persona-
lidad jurídica, ni la autonomía financiera.
Empresa es tilla organización -institución económico-social- de
personas y de bienes en actividad (en marcha), con el propósito
de producir económicamente mercancías o servicios; que aspira al
crecimiento, expansión, perdurabilidad y a los buenos resultados.
Con personalidad jurídica, independiente de toda otra. La expre-
sión empresa se aplica al cuerpo organizado y a la finalidad. "En
principio debemos establecer que -con excepción del caso en que
el negocio ha traspuesto los límites de su utilización y debe des-
membrarse para ser vendido por partes- un negocio en actividad
diaria y cuyos ejercicios transcurren, es tilla unidad de hombres y
bienes, dedicada a la finalidad específica de hacer ganancias ...
3 GEORGES FREIDMANN, "¿A dónde va el trabajo humano?". Ed. Sud-
americana. Buenos Aires 1961, pág. 294.
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Esta unidad en actividad y perdurable, está representada por la
frase "Negocio en marcha" (a going business), El negocio en mar-
cha es más que un agregado. de partes y el valor de tal empresa
(enterprise ) .es mayor que la suma de los precios de sus componen-
tes materiales. Lo intangible es algo inseparable de un negocio en
marcha y es lo que nosotros llamamos organización"',
Organización es la formación y estructuración adecuada y racio-
nal de los órganos y funciones que constituyen el cuerpo técnico-
administrativo del establecimiento y de la empresa. Es el plan que
coordina económicamente los elementos 5, Es el "vínculo espiritual
que los une en la idea que los organiza, del mismo modo que la
obra de arte radica en la idea del artista y no en la materia plás-
tica con que está confeccionada" según Isay.
Forman parte del vínculo espiritual aludido una activa, fiel y
ágil comunicación y buenas relaciones humanas, industriales, finan-
cieras y públicas.
Fondo industrial o de comercio, del latín "fundus" -galicismo.
según Malagarriga-, en sentido lato, es el establecimiento que forma
parte de una empresa, y, en sentido limitado, los elementos inma-
teriales, adjetivos transferibles que lo aglutinan y prestigian, dándole
ese mayor valor de que venimos hablando.
Llaoe es el precio que se computa o paga en caso de transfe-
rencia, por las superutilidades futuras probables derivadas de los
elementos adjetivos, inmateriales y derechos transferibles que cons-
tituyen el fondo de comercio en sentido restringido y, entre ellos y
J1luy especialmente, el derecho al local. Es un argentinismo, según
creo, derivado de la expresión francesa "pas de porte" (derecho de
entrada), surgido en el tráfico comercial, negociaciones jurídicas
y prácticas fiscales. Tiene carácter simbólico (Art. 463, Inc, 1Q del
C. de c.), y a veces se emplea para significar la suma que el pro-
pietario o locador de lID inmueble, en que estuvo o está instalado
un negocio, exige para conceder o transferir su locación 6.
, DEWING, pág. 290 Y síg ,
5 FERRARA!, pág. 128.
6 FERNÁNDEZ PIRLA, pág . .313. GEORGES RIPERT, "Aspectos Juridicos del
Capitalismo Moderno", EJEA. Buenos Aires 1950, pág. 181.
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Clientela nos parece asimilable a la expresión francesa "achalan.
dage" que tiene afinidad, excluidos los. sentidos peyorativos, con la
'expresión castiza, chalanear: comprar y vender con maña. Es el
conjunto conocido y variable de personas adheridas a una casa, fuma
o empresario en razón del lugar, ingenio, simpatía, destreza o de-
más' condiciones de éstos. Es relativamente transferible cuando la
adhesión la motiva el lugar, o prestigio alcanzado en el mercado.
Constituye elemento esencial del fondo de comercio o llave.
Avío (en italiano avvíamento ) es la fuerza de inercia, impulso
necesario para la puesta en marcha productiva de una empresa o
negocio y que éste continúe en estado de orden y prosperidad por
mucho tiempo 7. Es el "going value, going business or going concern",
de los angloamericanos.
Prestigio, jama, adhesión, confianza, crédito y otras expresiones
similares, son también elementos de fondo de comercio, en sentido
restringido y equivalen al "goodwill": popularidad, reputación, buen
nombre, bienquerencia. Resultado de la buena conducta; de la fe
que merecen las palabras, marcas, enseñas, símbolos con que los
comerciantes e industriales caracterizan sus mercancías y productos.
El capital, noción polémica y polifacética a la quenas hemos
referido otra vez 8, lo vamos á. considerar aquí, siguiendo especial-
mente a Onida 9 y referido a la empresa.
En términos generales, económica y doctrinalmente, capital es
la existencia de bienes producidos, o su valor, afectados a la pro-
ducción de nuevos bienes y, desde el punto de vista jurídico mo-
derno desentrañado por la contabilidad con sentido financiero, capi-
tal es el caudal (cavedale) aportado, incorporado e invertido y
existente, en un momento del tiempo, en el negocio.
Onida, en el lugar citado, clasifica el capital en:
a) de gestión, o de funcionamiento;
b) de 'liquidación, y
c) económico.
D'lPPOLlTO. pág. 2. en nota ..
8 OMEBA, Enciclopedia Jurídica, T. Il, pág. 616.
9 ONIDA, 713, 737, 749, pássim.
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El primero es el que resulta del balance, por el sistema de cuen-
tas con principios aplicados constante y uniformemente; el segundo
es el estimado cuando la empresa cesa de funcionar y se pone en
venta forzada y, finalmente, el capital económico, del que princi-
palmente nos ocupamos aquí, es "el valor de cambio o de cesión
que se atribuye al capital propio, considerado como complejo eco-
nómico vinculado al funcionamiento de una empresa -vale decir
el valor de la empresa aviada y funcionando".
Como veremos, el valor del capital económico se determina
apreciando, por inspección y cálculo, los bienes materiales e inma-
teriales de la empresa; por el precio que, en el mercado de valores,
. tienen los títulos del capital consolidado, con adecuados ajustes, y
por la capitalización de la presumible rentabilidad futura del con-
junto organizado.
3. Como dijimos, existe correlación entre los conceptos: costo, va-
lor y precio, en general, y referidos al negocio en marcha del que
nos ocupamos. El costo es básico para la determinación. del valor
económico y, generalmente, si es prudente, su límite inferior. El pre-
cio resulta de las condiciones del mercado y oscila alrededor del
valor. Pocos -o casi nadie- están dispuestos a pagar, a sabiendas,
más de lo que una empresa vale, ni es fácil encontrar vendedores
informados que, sin necesidad, se desprendan de ellas por menos 10.
4. Una empresa constituye negocio en marcha cuando traspuso el
punto en que las recuperaciones remuneran los costos de funciona-
miento, imputables a un ejercicio; cuando ha trascendido el "punto
muerto" y las ganancias igualan o exceden el rédito normal del ca-
pital de gestión invertido. Mientras no estén remunerados todos los
10 "El valor de una cosa está relacionado con lo que podemos estar
dispuestos a pagar por ella". SE:ED, pág. 97. "Sólo en el caso de cesión
completa de la empresa en marcha se puede atribuir a su capital un
valor puramente económico, porque en tal caso se puede valorar; por
decirlo así, su puesta en marcha". "Los problemas de valoración se re-
fieren esencialmente a la categoría de los componentes económico-técni-
cos, la cual comprende todas las inversiones que concurren a la actuación
del proceso productivo comercial", CECCHERELLI, El Lenguaje. págs. 224
y 234. '
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factores de la producción y existan supemtilidades, no se puede
decir que el negocio tenga valor económico de empresa en marcha
en su acepción más .limitada, sólo se puede hablar de costos o gas-
tos realizados para avíarIa empresa y de que pueden existir buenas
razones para que sean recuperables en caso de cesión. .
El negocio está en marcha, aviado, cuando; al igual que, ocurría
en las antiguas diligencias, todos y cada uno de los ocupantes, y
cosas, han tomado cómoda y adecuadamente su lugar, y el conjunto
aparece organizado· y en condiciones para realizar el viaje, logrando
la finalidad de llegar pronto y en forma segura a su destino.
Son notas caracterízantes del negocio en marcha, la actividad
y buena conducción y puede definirse como el conjunto organizado
de personas y de medios materiales que actúan en forma durable y
autónoma (jurídica, administrativa y financieramente) para produ-
cir, con economicidad, bienes y servicios para el mercado.
Debemos dístínguír y separar dos aspectos o sectores de la em-
presa; el que se refiere al patrimonio material -suma algebraica de
los componentes activos y pasivos- y los valores inmateriales atri-
buidos a "la organización, creados por ella.
Los dos sectores unidos constituyen la empresa o negocio en
marcha enseiitido lato. El segundo, abstraído por cálculo, es el
fondo de comercio o negocio "en marcha" en sentido restringido.
Para la Unión Europea de Contadores, Economistas y Finan-
cieros es el conjunto de elementos que concurren a la explotación
de una empresa. Y lae~lotación, las operaciones que hacen a su
actividad normal
5. El costo de la empresa o negocio en marcha, como dijimos en los
números 2. Y 4, es la suma de privaciones o sacrificios causados;
esfuerzos, preocupaciones, responsabilidades y riesgos medidos en
dinero; hasta reunir todos los elementos y 'lograr que la actívídad
haya traspuesto el punto crítico de equilibrio entre costos y recu~
peracíones colocando a la empresa en condiciones de cumplir y
perdurar en su camino. . . ..
El costo (NQ 2) puede ser histórico, pasado (real o monetarío ),
actual, presuntivo (de reproducción o reposición), ajustado por nú-
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meros índices (N. 1.), a la actualidad, considerando sólo, para esta-
blecer el valor no consumido, los remanentes, deduciendo agota-
mientos, depreciación industrial y económica (obsolescencia) por
uso y envejecimiento en relación a los progresos técnicos.
Este costo, del que se libera el comprador, y fue soportado por
el vendedor o sus antecesores, pal:a poner el negocio en marcha,
debe ser compensado por el primero, computando, al establecer el
precio, los que deberá seguir haciendo para mantener la empresa
en la productividad y rentabilidad presunta 11.
Se sostiene, con bastante fundamento, que el costo de repro-
ducción se acerca, con tendencia á identificarse, al histórico actua-
lizado por N. 1.. Las diferencias, que siempre las hay, se imputan
a imperfecciones en la confección o selección de los índices o al
procedimiento seguido pal'a determinar el costo de reproducción.
Por ninguno de los dos procedimientos se tienen en cuenta los pTO-
gresos técnicos, lo que sí habría ocurrido aplicando costo de repo-
sición. Calcular el costo actual por dos vías: reproducción y -actua·
lizaciónpor N. 1. es una forma de hacer control, si en ambos casos
se aplica tratamiento igual en materia de depreciaciones.
6. La determinación del valor de la empresa organizada o negocio
en marcha es una dificultosa necesidad que apaTece en ocasión de
transferencias, disoluciones parciales, incorporaciones, fusiones de so-
ciedades o empresas, etc., o en sucesiones cuyo acervo incluye comer-
cios o industrias. En tales casos el capital de la contabilidad, de
gestión o funcionamiento, por razones de justicia en la determina-
ción del aporte, liquidación, partición o distribución, debe ser actua-
lizado para encontrar el económico, normahnente mayor, mediante
11 SEED, pág. 166; FER.."IÁNDEz PIRLA, pág. :317, dice que hay que consi-
derar los gastos düeridos que figuran. en el activo de la empresa para
cerciorarse si son expresivos del costo de creación del valor del Fondo
de Comercio y si corresponde reflejarlos como tales. FERRARA a su vez,
manifiesta que "además de la capacidad se requiere un ritmo determi-
nado, es decir un gasto de energías... para el desarrollo de la actividad
productiva y de su organización; se precisa después dinero para propa-
ganda, asesoramientos técnicos, jurídicos, sugerencias de consejeros, etc."
Pág. 70. Ver también CECCHERELLI, "Economía" ... pág. 294.
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el ajuste de los valores materiales e inmateriales, exteriorizando -si
existen- las reservas tácitas.
La cuestión, por regla general, se resuelve mediante capitaliza-
ción de la renta neta ajustada, normal y total, o por actualización,
en su caso, de las superutilidades futuras utilizando tasas adecuadas
al problema, obtenidas de situaciones o empresas análogas. El enun-
ciado es sencillo, pero el planteamiento y solución del problema,
difícil y complejo. No existen, en realidad, situaciones y empresas
análogas; todas son diferentes. Cada caso es singular y la rentabi-
lidadfutura, inescrutable. La previsión es posible, relativamente,
para grandes sectores extendidos en el tiempo y en el espacio. La
previsión en general, es algo así como la historia al revés.
Cuando 10 que se capitaliza son las superutilidades, para en-
contrar el valor adjetivo de la empresa como conjunto organizado,
hay que adicionarle el valor del patrimonio de gestión estimado a
. valor de empresa, según la teoría de Staub, precisada y desarrollada
por Rehm y Brauchlin 12 •
. En todos los casos, 10 que necesitamos saber son las tasas de
interés y renta total normal ajustada, o euperuiiiidadee juturas. Lo
pasado es mero antecedente que, con el auxilio de otras investiga-
ciones, hace presumir la cuantía, tendencia y durabilidad de las
ganancias y tasas de capitalización.
Es aplicable a la valuación del capital económico de la empresa
como conjunto organizado 10 que dijimos al final del W 2.
7. El precio de la empresa o negocio en marcha es aquél que, por
acuerdo entre comprador y vendedor, por decisión judicial o deter-
minación de persona elegida (Art. 1349 del C.c.) se paga o se debe
pagar por los elementos transferibles organizados, en actividad pro-
ductrra, de un establecimiento mercantil.
Cuando esta "difícil necesidad" de establecer el valor para la
determinación del precio es realizada por jueces o árbitros, éstos,
asesorados por peritos contadores, analizan valores de empresas aná-
logas, el mercado de productos y del dinero y, aplicando la mecá-
12 DE GREGORIO, pág. 219.
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nica de la formación de los precios, con reglas de juego limpio
(Fair value or Fair price), lo determinan, siguiendo procedimientos
lógicos, discursivos, analíticos, matemáticos, que serán materia del,
número siguiente.
Están incorporadas al vocabulario y son corrientes en cuanto
a la fijación de precios por jueces o terceros, las expresiones ame-
ricanas "market value", "faír- value" y "fair market valué", equiva-
lentes a precio de mercado, precio equitativo y precio equitativo
de mercado.
Precio equitativo de mercado es el que resulta de presumir per-
sonas abstractas, ideales, que lo convienen en un ambiente también-
ideal, con el deseo de comprar y de vender cosas o universalidades
que, por su homogeneidad y abundancia, harían posible ese mercado
imaginario. Se trata pues, en ausencia de mercado real, de uno
teórico, ideado por los valuadores, jueces, profesores; o economis-
tas, donde se supone venden conjuntos organizados de bienes, per-
sonas en situaciones análogas a aquélla para la cual, el precio, se
trata de establecer. Es algo así como un guiso de liebre, sin liebre.
Para acercamoscuanto se pueda a la realidad hay que partir
del valor de mercado, llamado objetivo por resultar de hechos y
no de juicios, referidos a negociaciones relativas a establecimientos
semejantes o de sus elementos o sectores haciéndoles ajustes y reto-
ques que lleven hacia el "faír market value" eliminando presiones
psíquicas o económicas, intereses particulares o subalternos, situa-
ciones especiales, etc. Si no existiera mercado para establecimientos
semejantes, los expertos valuadores no tendrán otro camino que
imaginar lo que ocurriría, frente al caso, en un ambiente público,
concurrido, ideal, entre un comprador y un vendedor interesados y
de buena fe. "A willing buyer and willing seller", según la expre-
sión americana.
Las reglas del "faír market value", siempre de difícil aplicación,
lo son más aún cuando lo valuado es una empresa, única, singular
y sín mercado propiamente dicho. '
Lo difícil es justificar por el valuador las bases y procedimien-
tos seguidos pues, además de recordar lo que dijimos en el N9 1,
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podríamos añadir un párrafo de Bonbright, referido a la valuación
de bienes intangibles, formando parte de las empresas o negocios en
marcha: "These recent cases (mencionados por él antes) have led
several writers to the view that going value is on its deathbed. And
doubtless this conclusion is justified if the Supreme Court continues
to insist that its amount shall be definitely proved while declín-
ing to give it any meaning that makes it even theoretically possible.
One míght as well demand proof of the number of angels that can
dance on de point ofa needle", (Estos recientes casos han llevado
a varios autores a pensar que el valor del negocio en marcha está
en su lecho de muerte. Y sin duda la conclusión estaría justificada
si la Corte Suprema continúa insistiendo en que su monto debe ser
exactamente "probado" mientras rehúsa darle sentido alguno que
haga su prueba teóricamente posible. Es lo luismo que pedir prueba
del número de ángeles que pueden bailar en la punta de una
agujar 3•
8. Acabamos de referirnos a las formas racionales y justas, siem-
pre difíciles, de establecer el costo y valor del negocio en marcha
"Going business or going concern", o de la plusvalía de organiza-
ción, llave o fondo de comercio en sentido restringido, pero debe-
remos añadir algo más, presentando sistemas o formas de cálculos.
El costo de la empresa o negocio en marcha, manera de ser de
los elementos adjetivos transferibles que constituyen la plusvalía
de organización, según ya hemos visto en los Nos. 2, 4 Y 5, se esta-
blece por la contabilidad y por cálculos tendientes a justificarlo y
actualizarlo. En las cuentas se registran los gastos de promoción,
implantación, fundación, estudios, publicidad con efecto durable,
intereses intercalarios del capital incorporado, etc.. También deben
computarse los derechos acordados o remuneraciones a promotores,
fundadores, empresarios, trabajadores, etc., pagados o que se de-
bieron pagar, para retribuir riesgos, esfuerzos y preocupaciones
materiales o intelectuales hasta la puesta en marcha.
13 BONBRIGHT, pág. 1150; también pág. 54 Y 46.3.
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Costos que se basan en pagos o abonos cargados a cuentas de
"Gastos de Primer Establecimiento", "Promoción y Desarrollo", etc.,
que se amortizan o períodífícan del modo como veremos en el N9 13.
La Interstate Commerce Commission en los EE.UU. ha estable-
cido que ciertos costos, como el descuento o reducción soportado
por la empresa al emitir sus acciones, o bonos bajo la par, no deben
ser incorporados al de inversión, para la determinación del capital
de una concesionaria de servicios públicos, a los fines de la rever-
sión o fijación de tarifas. Exclusión que se fundamenta, en tal caso,
por la incertidumbre resultante de combinaciones financieras, frente
-a la claridad y el control que debe existir en tales circunstancias 14.
Encontrado el costo, por los libros y por inspección, correspon-
derá actualizarlo .(ver N9 5) ya que no se busca el costo pasado
histórico sino el presente y hay que convertirlo, usando de los sis-
temas de reproducción, reposición o por números índices (N.1.).
Costo de reproducción resulta de suponer -un poco al margen
de la realidad- que el objeto o conjunto de que se trata: máquina
o empresa se construye y organiza de nuevo, exactamente igual,
pero a los costos actuales.
Establecido el costo de reproducción de la empresa o negocio
en marcha hay que deducir a ese valor, la parte consumida, para
establecer el remanente. Pues el costo que se busca es el de una
empresa idéntica, construida y organizada hoy, pero con la misma
antigüedad y estado de uso y la primera estimación teórica corres..
ponde a una empresa nueva que razonablemente no existe. Hay que
establecer, pues, la diferencia de nuevo a usado y anticuado, me-
diante depreciación física y obsolescencia. Y esta tarea mental de
encontrar la parte consumida del bien, por el uso y la pérdida
de eficiencia, comparándolo con conjuntos u organizaciones supues-
tamente nuevas, es la más ardua, y en la que es fácil perderse al
desandar imaginariamente lo andado por haber seguido el método
largo de reproducción. Los ingenieros y técnicos en valuación im-
pugnan para el caso, la validez del sistema de depreciación unífor-
14 HATFIELD, pág. 71, agregando en la 113 que el avío, en el ínventario,
debe ser estimado al costo.
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me en línea recta, útil, según ellos, a fin de periodificar costos y
. establecer resultados por ejercicio, pero no para encontrar el valor
de un bien o patrímonío, en un momento del tiempo.
No es necesario decir que al valor de reproducci6n de la em-
presa, como conjunto, se llega partiendo del análisis y formando
juicio sobre cada uno de sus elementos en uso, individualmente
considerados, al que hay que añadirle el valor de la organizaci6n.
Costo de reposici6n implica suponer, no ya la reproducci6n de
la misma empresa, de la misma planta y de los mismos bienes, sino
de otro conjunto con igual eficiencia y capacidad de producci6n. Es
trasladar, con criterio práctico y no te6rico, la supuesta construc-
ci6n y organización al momento de la valuación, teniendo en cuenta
los cambios en la técnica de producci6n y en los gustos de los con-
sumidores. Las deducciones por uso, aunque siempre complicadas,
son más sencillas ya que se parte de la realidad y no se computa
obsolescencia.
Actualizar el costo histórico, de libros, es convertir la moneda
de la época en que se pagaron los precios, a moneda actual, de dís-
tinto poder adquisitivo. Se obtiene multiplicando aquellos costos
por el coeficiente, o factor representativo, de la variaci6n del poder
económico del dinero, desde la fecha de la adquisici6n al momento
del cálculo, procedimiento corriente en épocas de ínflacíón o defla-
ción. Lo grave es encontrar buenos índices para la tarea de que;
se trata.
En todos los casos el valor de la empresa o negocio en marcha
se basa, por estos procedimientos, en el costo actual de los bienes
materiales no consumidos más los valores numerarios (Caja, Bancos,
Deudores, Acreedores, Previsiones, etc.), sumados algebraicamente
y con los debidos ajustes.
Los costos a considerar son los útiles para la promoci6n y de-
sarrollo de la empresa. Resultan de decisiones meditadas y prudentes.
La teoría de "prudente inversión" ha sido expuesta con auto-
ridad y precisión por el juez Brandeis. Por ella se eliminan inver-
siones especulativas ineficaces; tiende a acercarse al costo de repo-
sici6n y está limitada por el valor de rentabilidad, del mismo modo
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que antes vimos que, el costo de reproducción, tendía a acercarse
al costo actualizado por N. 1., lo que implica natural aproximación
en las conclusiones finales de los distintos métodos.
El capital de gestión está prudentemente invertido cuando, bien
administrada la. empresa, asegura ganancias remuneradoras para los
distintos factores que la integran.
Los adquirentes no tienen en cuenta como capital económico
los costos que no influyen en los resultados futuros 15.
Para llegar al valor de una empresa conviene separar en el
inventario los bienes materiales afectados a la producción, de aqué-
llos que constituyen inversiones colaterales, o que exceden en cuan-
tía a los necesarios para la explotación normal. Cada grupo deberá
ser valuado con criterio adecuado: valor de empresa el primero y
de liquidación el último. Cuando se emplea como criterio de valua-
ción de los bienes el referido a su función en la empresa, hay que
cuidar de no duplicar los valores al añadirle la plusvalía de orga-
nización (Ver Nos. 6 y 10).
El maestro Besta en su libro clásico "La Ragionería" 16, consi-
dera que para establecer el valor de un negocio organizado y en
marcha, encontrado el que corresponde al patrimonio material, hay
que añadirle UJ;l complemento por el mayor valor del conjunto orga-
nizado de modo eficiente con productividad que excede a la nor-
mal, en cuya estimación conviene ser cauto por tratarse de una
situación frágil, que no puede durar indefinidamente y que, en
parte, puede ser causada por la pericia de administradores que no
continúan conduciendo el negocio. Este mayor valor, causado por
costos efectivos, corresponde a la actividad cumplida para unír,
15 Caso Smith v. Ames 169 U.S. 1898. Bonbríght, págs. 242,463, 1079,
1084, 1086, 1092, 1164 pássím,
F'ERNÁNDEZ PIRLA, pág. 314, con referencia a los factores a tener en
cuenta para establecer el valor de los Fondos de Comercio o sea el
valor actual de los super-rendimientos futuros, los ordena así: 1) Dife-
rencia entre rendimientos efectivos y normales para hallar la media del
superbeneficio durante varios ejercicios; 2) Tiempo de capitalización para
ese superbeneficio que difícilmente puede ser infinito; .3) Una tasa acre-
cida por los riesgos e incertidumbres, inclusive el de la perdurabilidad,
siempre superior a la normal del dinero.
16 BESTA,~'La Ragíonería", Val1ardi. Milán 1922, pág. 85 Y 422.
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adecuar, coordinar y organizar económicamente los elementos per-
sonales y materiales de la empresa en el tiempo transcurrido, sor-
teando adversidades e incertidumbres de las que en cierta medida
se verá 'libre el adquirente de la empresa, desarrollada y en marcha.
La Ley italiana del 12 de julio de 1908, N9 444, relativa a la
indemnización a empresas de servicios públicos en caso de expro-
piación, rescate o reversión al concedente, señala que, además del
capital invertido autorizado, depreciado por uso y obsolescencia, se
puede incluir un premio por el avío industrial que no podrá exceder
del 5% de aquel capital 17 y que, en tales casos, corresponde prin-
cipalmente al equipo humano.
A su vez Seedconsidera situaciones en que el "Coodwíll", fama,
o prestigio de una firma corresponde basarlo, en el momento del
cálculo, en los gastos o pérdidas en que se ha. incurrido para orga-
nizarla, colocándola en ese estado de desarrollo y productividad 18.
Partiendo del costo, actualizado por razonables adiciones y de-
ducciones, se puede establecer el valor de las empresas como un
cuerpo unitario o conjunto vivo organizado, sin olvidar que aquél
se sustenta en el valor de las anualidades de provechos o beneficios
que se esperan en el pol'veníl', capitalizados al momento de la apre-
ciación. El valor suele estar situado entre el costo y la utilidad. El
primero se basa en registros y actualizaciones, la segunda es el
límite.
Para. encontrarlo se pueden seguir dos caminos:
A) Añadirle al valor del patrimonio material afectado a la ex-
plotación, conjunto productivo fácilmente transferible de la empre-
sa, la plusvalía de organización.
El valor económico de una empresa determinada estaría así
influido por tres sectores: 19 Valor total, abstracto de la empresa,
calculado en función de las condiciones de mercado, y de las ga-
nancias normales de empresas de igual riesgo, que comprendería
17 GUIDO ZANOBINI, "L'esercícío privato delle funzioni e dei servizi pu-
blici", en el Vol. TI, parte TII, pág. 552 del "Primo Trattato Completo
di Diritto Administrativo" dirigido por V. E. Orlando. Soco Ed , Librarla,
Milán, 1935.
18 SEED, pág. 18S.
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aquella parte del patrimonio productor de la renta derivada del ob-
jeto propio, excluido el patrimonio no afectado y las inversiones
en otras empresas. 29 La plusvalía de organización capitalizando la
super-renta y 39 El valor de liquidación de los bienes de la empresa
en exceso a los necesarios. Inclusive organizaciones colaterales, des-
vinculadas del objeto principal, estimadas como negocios aparte.
B) Encontrar el valor actual de todas las anualidades' de pro-
vechos o beneficios que se esperan hasta el final del cumplimiento
de su objeto, incluyendo como últimos, los presuntos resultados de
la liquidación de la totalidad de los remanentes.
Este segundo camino, susceptible de ser influido, en el enjui-
ciamiento crítico final, por el análisis sectorial del primero, es el
que aparentemente se adapta mejor a la naturaleza de las empresas:
complejas unidades técnicas, jurídicas, financieras, administrativas,
de producción, cuyos elementos heterogéneos son inseparables y la
caracterizan de conformidad a la idea informadora del empresario.
"In my view -dice H. E. Seed, prefacio p. VIII- the goodWill of a
business can only be valued by valuing the business as a whole".
Los procedimientos a seguir por el primero de los caminos para
determinar el valor de empresa como conjunto organizado, no pre-
tenden separar lo realmente inseparable; lo que buscan es la ma-
nera de llegar a la determinación del valor de conjunto, estable-
ciendo cuánto se agrega al patrimonio o capital de gestión para
encontrar el capital económico, calificado, que es el valor de em-
presa en marcha, como unidad.
Este cuánto es el valor del "fondo" de industria o comercio, en
sentido restringido, de organización, goodwill o llave, y se puede en-
contrar directamente aislando los superbeneficios y capitalizándolos,
para añadirlos al capital de gestión, o indirectamente cuando pri-
mero establecemos el valor de la empresa, como conjunto organi-
zado, al que deducimos el valor objetivo del patrimonio o capital
de gestión, ajustado y actualizado, para hallar por diferencia, el
valor de organización 19.
19 FAIN, FAURE ET PINOTEAU, pág. 54.
23
REVISTA DE ECONOMIA y ESTADISTICA
Tanto por uno como por otro método pueden seguirse sistemas
empíricos o estrictamente matemáticos o formas intermedias, menos
rigurosas, de matemática elemental asistida por conocimientos prác-
ticos, experimentales; adaptados a las circunstancias y cuyos resul-
tados, en ambos casos, se ajustan, reducen, aumentan o promedian,
para llegar a lo que se estima razonablemente justo, teniendo en
cuenta la "experiencia de la vida y de las cosas" adquirida en el
mundo de los negocios.
El método empírico es fruto de la práctica, intuitivo, carece de
rigor controlable. Se hacen, por supuesto, cálculos elementales sobre
productividad futura y valor del patrimonio de gestión en caso de
liquidación. Se computan todas las ventajas económicas, financieras,
sociales, prestigio y relaciones que pueden ser transferidas por el
vendedor y aprovechadas. por el adquirente. Es cálculo a ojo, que
los médicos llamarían clínico; los militares, avizor; los toneleros, de
buen cubero. A ojo, pero con información.
El cálculo empírico se afina realizando inventarios y valuacio-
nes, controlando cifras de producción y venta, condiciones en que
se realizan y posibilidad de mejorarlas o mantenerlas, posición fi-
nanciera del vendedor y comprador y su incidencia en la produc-
tividad del negocio. El precio, si bien se basa en estos cálculos de
valor, resulta en definitiva de la situación, necesidades, recursos y
deseos del vendedor y comprador, de sus respectivas informaciones,
tanto del negocio como de la situación y circunstancias en que se
mueven él y la contraparte.
Para que el precio sea justo por esta vía, como por cualquiera
que se siga, los contratantes deben proceder con lealtad, asesorados
por expertos competentes e imparciales, para acercarse a un "fair
market príce" tal como lo expusimos en el NQ 7.
Tampoco el procedimiento matemático puede ser frío, abstracto,
despegado de la vida y circunstancias. Sus resultados, derivados de
modelos e hipótesis, sustentados por la experiencia, deben a su vez
ser controlados y regulados por conocimientos prácticos, mtuitivos
o de cualquier otro género y recíprocamente la conclusión a que se
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llegue por esta última vía, debe ser comparada con los resultados
matemáticos, objetivos, rigurosos e imparciales.
La matemática moderna para empresarios es una disciplina in-
telectual y formalmente exacta, capaz de llegar tanto por el análisis
como por deducciones y síntesis a conocimientos que por otra vía
es imposible. Descubre además, relaciones insospechadas antes.
No obstante la importancia, cada vez mayor, de la matemática
para plantear y resolver los problemas de la empresa, hacer planes
y tomar decisiones, vale la pena recordar las expresiones de Croce y
Ievons, reproducidas por Zappa 20: "La matemática, en cuanto mate-
mática, no conoce, sino que establece igualdades; no sirve para co-
nocer sino para contar y calcular lo ya conocido". "Sería error supo-
ner que toda certeza sea matemática, así como lo sería igualmente
imaginar que todo lo matemático es cierto".
Tanto los razonamientos empíricos como los matemáticos deben
ser conducidos con capacidad, lealtad y cautela, y siempre centro-
lados por las demás vías que la inteligencia humana puede seguir
para llegar a la verdad.
Es importante separar del cómputo elementos subjetivos rela-
cionados con el vendedor, que no se transfieren, o del comprador,
que ya se tienen. No hay que incluir en el precio lo que no se va
a traspasar o los valores propios del adquirente que, incorporados
al conjunto, van a acrecentar el rendimiento y si así se hace, por lo
menos, saberlo. Esta segunda circunstancia es influyente en la deci-
sión del comprador y, a veces, injustamente aprovechada por el
vendedor.
Por otra parte hay que considerar que en la compra de una
empresa o negocio en marcha el precio en dinero o numerario suele
ser cierto, y el negocio, una perspectiva a realizar, con esfuerzos y
con nuevas inversiones, afrontando incertidumbres y riesgos.
La empresa comprada, en la que el adquirente ha invertido
parte de su caudal, limitando las posibilidades de darle otro destino,
es en esencia una renta futura problemática y contingente que hay
que ir logrando con la preocupación y el esfuerzo de cada día, míen-
20 ZAPPA, pág. 218.'
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tras el dinero del precio del que se desprende el comprador, trasla,
dándolo al vendedor, es poder de compra que cuenta con muchas
posibilidades de inversión entre otras, en préstamos seguros y bien
rentados, cuyos frutos se devengan sin trabajo, por regla general. En
la inflación el asunto tiene variantes que no es el caso analizar en
este momento.
Por los motivos señalados en primer término, es tal vez que en
la fórmula de Schemalenbach el valor de la empresa se establece,
promediando el de reposición de los bienes con el valor conjunto
de rentabilidad, o computando solamente el 50% del excedente del
29 sobre el 19 21•
En compensación a la desventaja aparente del comprador que
se desprende del dinero para recibir un valor a realizar, señalamos
que, en cambio, incorpora a su patrimonio un bien honorable, fuente
de trabajo, producción, bienestar y progreso, con poder económico
conservatorio (en la inflación) mientras al vendedor, que recibe
dinero, le queda la preocupación de buscarle una colocación segura
y digna, en la que el poder de compra no se esfume. Me viene al
recuerdo la conocida maldición o adagio: "que la fortuna de tu
enemigo esté en dinero".
Las fórmulas matemáticas corrientes para la determinación del
valor de empresa, directa o indirectamente, con relación a la plus-
valía de organización, fondo o llave, son esencialmente dos y en
cierto modo tres, para cuya solución se han construido tablas.
La primera, para aplicar a los casos en que la renta se consi-
dera .perpetua:
1. r
V=-
i
La segunda para cuando las ganancias futuras a capitalizar, por
actualízacíón, se estiman temporarias:
n.
(1+i)n-1
V=r-----
21 FAIN, FAURE ET PINOTEAU, pág. 90.
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La tercera para calcular directamente el valor de la empresa
como conjunto organizado e indirectamente el de plusvalía, avío,
fondo o lIave, cuando la prolongación de la vida, o vida probable,
se presuma breve:
K'K(1 i)n-1
V = r -----+---+---
(1 + i)n (1 + i)n'
III.
Se podría intentar deducir otras fórmulas complementarias para
cuando la rentabilidad de la empresa se prevé creciente o decre-
ciente o cuando su actualización conviene hacerla por bloques a
distintas tasas progresivas, a medida que las ganancias se estiman
mayores y más alejadas en el tiempo, correspondiéndoles por ende
mayor prima de riesgos a las más elevadas y distantes, como acon-
seja Saliers, citado por D1ppolito en nota de la pág. 27.
En las fórmulas que acabamos de mencionar:
V, representa el valor actual de la empresa como conjunto organi-
zado o de la plusvalía de organización, según los casos y proce-
dimientos -directo o indirecto- que sigamos;
r, las ganancias o superganancias anuales ajustadas y depuradas;
i, el tanto por uno;
K, el valor de liquidación en el año "n" (en uno o más lotes) del
patrimonio o bienes realizables;
n, como exponente, el número de años que se presume durará la
ganancia o renta anual que se capitaliza por actualización.
Es común que se empleen factores en la fórmula que se conoce
como inglesa:
2 3 4 5 10 14 para actualizar rentas perpetuas
al 50 33,33 25 20 10 7.15%, más altos a medida que la
tasa de capitalización es más baja, en lo que influye la decreciente
prima de riesgos, y, que en todos los casos resultan de la fórmula
100
22
i
22 Idem, pág. 84; Y con alguna ironía, refiriéndose a los sistemas de
capitalización de la superutilidad mediante factores, dice MACNEAL en la
27
REVISTA DE ECONOMIA y ESTADISTICA
Cuand~ se presume que la renta o ganancias excederán de 30
años, sobre todo de 60, para un cálculo guía, es aplicable la fórmu-
la 1 23• Pues a "una tasa de actualización o capitalización del 5% los
valores actuales posteriores a 60 años son prácticamente desprecia-
bles", más en circunstancias tan llenas de complicaciones, eventua-
les y relativas como la presente.
El segundo término de la fórmula III representa el valor actual
del patrimonio recuperable al final de la vida productiva de la em-
presa, por liquidación final.
Cuando se usan las fórmulas 1 o II para la determinación de la
plusvalía de organización por el procedimiento directo, la superuti-
lidad a actualizar se establece -insistimos- después de calcular al
patrimonio material en bienes, una tasa de renta adecuada, normal
y de deducir las remuneraciones omitidas en todo o en parte y que,
justamente, corresponden al equipo humano, como retribución a su
labor material o intelectual, en la conducción de la empresa. Esa
superutilidad también debe ser materia de ajustes mediante revisión
de las valuaciones, depreciaciones, previsiones para acercarla lo más
posible a la realidad esperada. .
En la inflación, el valor adjetivo o plusvalía del negocio en
marcha, aplicando fria y exclusivamente las fórmulas matemáticas,
disminuye, tanto por el aumento de tasa para la determinación de la
renta que corresponde al capital de 'gestión, que reduce las super-
ganancias, como por la actualización> de la perspectiva de aquéllas,
para encontrar su valor capital, lo que se hace con tasa muy alta
por la prima de riesgos a los que se incorpora la pérdida del valor
del dinero.
La elevación de las dos tasas: la atribuida al capital de gestión
y aquélla con que se capitaliza la superutilidad disminuyen, en la
pág. 235 de su obra: "excess of earníngs are capitalized, the multiplier
being one, two, three, four, five, ten or any number considered proper
for the type of business considered. The final result is usual1y assumed
to be a scientific determinations of the goodwill in question". (El exceso
de ganancias se capitaliza multiplicándolo por 1, 2, 3, 4, 5, 10 'Ó por cual-
quier otro número apropiado para la clas-e de negocio que se trata. El
resultado final es generalmente considerado científico, en la determina-
ción del avío en cuestión).
23 FAIN, FAURE ET PmOTEAU, pág. 84.
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inflación, el resultado de los cálculos del valor de organización.
Todo lo cual, pudiendo ser verdad, debe ser sometido a la más
severa crítica ya que en tal círcunstancía actúan otros factores y en
esa coyuntura, los casos son diversos y el resultado distinto por la
confrontación de ganancias reales ocultas, con las aparentes de infla-
ción, todas generadas por el nominalismo numerario y la distorsión
de los resultados de los cuadros financieros causados por la varia-
cióndel poder de compra del dinero. Se producen sorprendentes
enriquecimientos y quiebras y es muy difícil hacer previsiones.
Mientras aparezcan confundidas ganancias normales de explo-
tación y extraordinarias, realizadas, de capital, con las reales y apa-
rentes de inflación, los cálculos del valor del negocio en marcha por
capitalización de utilidades, que siempre fueron difíciles y relativos,
se oscurecen aún más.
Por lo tanto, después de ajustadas, en general y particular, las
ganancias se separan y clasifican en:
1) Reales de explotación, ordinarias y extraordinarias, corres-
pondientes a las distintas empresas 2'.
2) De capital realizadas y líquidas. No simplemente derivadas
de juicios o apreciaciones.
3) De inflación, reales, pero tácitas.
4) De inflación aparentes, pero que no existen.
Las primeras son las realizadas y líquidas derivadas del objeto
propio de la empresa, o de cada empresa agrupada.
Las segundas resultan de vender a mayor precio que el valor
líquido contabilizado, bienes de capital, que forman parte del activo
fijo, lo que puede ser causado por la apreciación del bien en el
mercado, por depreciaciones excesivas, en cuyo caso mejor sería
ajustar los resultados de los ejercicios, o lo más frecuente ahora por
ganancias aparentes de inflación, en ese sector.
Las de inflación están aclaradas en el enunciado y para hacerlo
con mayor extensión, nos alejaríamos del tema principal.
24 Empresa está aquí en el sentido del Art. 2555 del c. c. italiano
del 16 de marzo de 1942.
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Cuando las fórmulas 1 y II se emplean para encontrar directa-
mente el valor capital de la organización o avío actualizando la
superutilidad líquida a renta adecuada, hay que sumar al resultado,
el capital' de gestión afectado al objeto principal valuado en función
de la empresa; el de las inversiones subsidiarias, empresas o cuotas
parte de ellas, y el valor de los bienes excedentes no aplicados, a
precio de liquidación.
La fórmula lII, que aspira a encontrar el valor de la empresa
por la actualización de la renta y el producto de la liquidación final,
también puede ser materia de añadidos y retoques cuando haya
inversiones colaterales, subsidiarias y bienes no afectados.
De la aplicación de estas fórmulas y de los factores de capita-
lización se pueden encontrar muchos ejemplos en la bibliografía
consignada, siempre inactuales en cuanto a las tasas o inadecuadas
a la empresa del tamaño y lugar de que se trate, lo que tiene que
ser materia del estudio contemporáneo y concreto del experto va-
luador, para lo que le será muy útil la bibliografía señalada y aqué-
lla a que ésta remite.
Comencemos adaptando el que trae D'Ippolito en la pág. 49
de la obra citada aplicando la fórmula de Leake para "cuando el
avío constituye el elemento principal de la empresa y los bienes
materiales, especialmente las inmovilizaciones técnicas, son de poca
importancia":
Utilidad total, promedio, ajustada
Menos:
Remuneraciones no computadas
Int. del capital de gestión
Superutilidad
s
$ 150.000
$ 230.000 $
$
450.000
380.000
70.000
Que capitalizada por actualización al 10% suponiéndole una dura-
ción de 10 años y usando de la fórmula II $ 430.000
Para encontrar el valor del Fondo, como conjunto organizado,
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hay que añadir al valor-capital de la superutilidad, el monto del
capital de gestión.
H. E. Seed en la op. cito págs. 102, 103 Y 105 trae los siguien-
tes ejemplos: .supongamos, dice, que las ganancias futuras asegu-
rables de un negocio, después de establecer depreciaciones, una
remuneración razonable al propietario, pero antes de cargar interés
al capital e impuesto a la renta, son de $ 600.000 por año. Supon-
gamos también que la razonable compensación sobre el capital in-
vertido es el 12Yí%. El valor de cambio del negocio debe ser:
$ 600.000'X 100
---_- = 4.800.000
12Yz
Deduciéndole los valores tangibles
Queda como avío o "goodwill"
2.400.000
$ 2.400.000
y continúa diciendo que el precio del valor inmaterial de un
negocio se suele determinar poi' la compra de algunos años de ga-
nancias o superganancias, después de proveer de una adecuada re-
muneración a todo trabajo y al capital tangible invertido. La tasa
de remuneración de ese capital no debe ser necesariamente la misma
tomada para el negocio como conjunto, que es normalmente menor,
ya que lo tangible tiene "algún" valor. El capital respaldado por
bienes tangibles, como regla general cuenta con un medio de segu-
ridad, para el caso de que el negocio fuera mal, en cuya oportuni-
dad se perdería sólo lo invertido en compra del intangible "good-
wíll".
Sien lo que precede, no concuerda lo dicho sobre tasas, con los
ejemplos, ha de atribuirse a que autores, épocas y lugares son dis-
tintos.
Supongamos -continúa Seed- que después de analizado el
activo tangible y consideradas todas las demás circunstancias del
caso, el 5% sea un razonable interés para ese capital tangible:
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Dijimos que aquél era $ 2.400.000 Y en consecuencia
el 5% es
Como las ganancias totales del negocio eran
$ 120.000
$ 600.000
Las superutilidades son $ 480.000
Cantidad que en el caso resulta exactamente 1/5 del precio antes
establecido para el avío o "goodwill" y así puede decirse que éste
ha sido valuado como 5 años de compra de superutilidades equiva-
lente a capitalización al 20%. Esta forma de calcular tiene larga
tradición y no es de fácil fundamentación. La elección del factor
es práctica, de experiencia, a veces intuitiva.
Pasa luego Seed a plantear otro ejemplo. El de una Cadena de
Establecimientos cuyas casas encuentran locales sin dificultad o tie-
nen largos arriendos. Están bien situadas y cuando la actividad se
estime terminada, la cesión de la empresa puede ser hecha por lo
mismo o más de lo que costó. Consideremos que las ganancias son
iguales que en el caso anterior $ 600.000.· Por su importancia el ca-
pital tangible proporciona un buen respaldo de seguridad al capital
invertido. Y como la tasa de interés del capital varía inversamente
al grado de seguridad, puede establecerse como razonable el 8%
en vez del 1212% del caso anterior y así el valor del negocio, como
un todo, sería:
$ 600.000 X 100
8
$ 7.500.000.-
$ 7.500.000
$ 5.000.000
Suponiendo que al patrimonio tangible por las razones que
explica en otro párrafo (§ 10, pág. 126) se le atribuye un valor, en
función de la empresa, éste podría ser de $ 5.000.000 Y la tasa de
interés teniendo en cuenta el grado de seguridad y la posibilidad
de apreciación del capital debido a causas externas, especialmente
los buenos emplazamientos, se establece el 5%.
El valor del avío lo encontraríamos así:
Valor del negocio como conjunto organizado
Menos valor del activo tangible
Valor del avío o "goodwill"
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350.000
600.000
250.000
$
$
$Las superutilidades son
El cálculo del número de años de compra de las superutilida-
des resultaría:
Total de las ganancias de la empresa
Corresponde al patrimonio tangible al 5%
De lo que resulta que, comparado con el cálculo indirecto an-
terior, el avío es un poco más de 7 veces las utilidades' o capítalí- .
zacíón, actualizando la renta, supuesta perpetua, al 14%.
Al comparar los dos casos resulta que no obstante la ígualdu-
ración de las ganancias, el valor de la segunda empresa es mayor
que el primero, así como lo es el factor de capítalízacíón del avío
(o número de años de renta, como precio). Tal solución por sí sola,
no implica que el valor del negocio como conjunto o el del avío
estén estimados con exceso. Por el contrario, el segundo negocio
representa, posiblemente, una inversión menos azarosa que el' pri-
mero. Hasta aquí la traducción o adaptación libre del pensamiento
dé Seed, en las páginas mencionadas de su obra.
Más adelante, el mismo autor, pág. 149, op. cít., nos da otro
ejemplo que igualmente más que traducir, adaptamos:
Rentabilidad total
5% tasa pura de interés
7Yz%de prima de riesgos
Remuneraciones omitidas
$ 200.000
$ 20.000
" 30.000
" 50.000 " 100.000
Superutilidades $ 100.000
Si las capitalizamos utilizando el factor 3 (o sea el 33,33%) ten-
dríamos que el valor de organización, avío o plusvalía es $ 300.000
a lo que añadimos el patrimonio o capital de gestión , " 400.000
De lo que resulta un valor para la empresa como con-
junto organizado o de negocio en marcha de $ 700.000
En definitiva, el precio que se paga por las empresas en mar-
cha fluctúa entre el costo actualizado (a valor de reposición con
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depreciaciones por USO; de reproducción, reducido por uso y obso-
Iescencía, o costo actualizado por índices seguido del mismo trata-
miento) y la actualización o capitalización de la super renta pre-
sunta, permanente o temporaria.
Si lo que se capitaliza es la renta total, el valor corresponde
a la empresa como conjunto organizado y la plusvalía de organi-
zación resulta después de deducir el valor del patrimonio material
o de gestión estimado a valor de empresa. Si lo que se capitaliza
es la superutilidad, encontrada como ya establecimos, al 'valor ha-
llado hay que sumarle el del patrimonio material valuado en función
de la empresa, en la parte afectada y útil a su destino, y a precio de
liquidación lo que está en vagancia, tanto por exceso de capacidad
cuanto por no ser necesario a sus fines.
. En el precio que en definitiva se paga, partiendo de estos cálcu-
los, influyen las condiciones del mercado tanto económicas como
financieras: oportunidades de inversión de capital disponible en
negocios análogos o en otras inversiones seguras de buen rendi-
miento, costo del dinero, perspectivas de futuro, etc.. ..
Estas separaciones de valores: material e inmaterial; afectado
y en vagancia; así como el empleo de distintas tasas: para el con-
junto, en la parte con respaldo de liquidación y para la plusvalía
de organización, o la división de las ganancias en bloques atendien-
do a su perdurabilidad y riesgos para aplicar tasas crecientes de
capitalización, son el resultado del análisis del mercado a que nos
referimos. El contador británico Seed, desde la pág. 97 de su libro,
después de haber afirmado que la empresa es un todo, una unidad
inseparable, aconseja el análisis separado de los elementos que la
componen.
El valor de un negocio en marcha podría estar representado
por esta fórmula:
En la que E, es el valor conjunto, P, el del patrimonio material
afectado a su destino, estimado en función de la empresa, O, la
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plusvalía de organización y L, el valor de liquidación de la parte
de patrimonio no aplicado al fin de la empresa. .
El valor de la. empresa, por el método conocido generalmente
como directo para la determinación del valor del avío, organización,
llave, etc., (omitiendo L que es el valor a descontar del capital de
gestión para el cálculo del rendimiento normal y a adicionar, como
valor de liquidación, por los bienes no aplicados) podríamos repre-
sentarlo así:
E=P+O
El valor de organización, por el método indirecto en el que
primero se halla el valor conjunto de la empresa capitalizando la
ganancia depurada a tasa normal adecuada, estaría representadoasí:
O=E-P
En unos casos las fórmulas de actualización 1 y II a que nos
referimos antes, se aplican para encontrar O y en otros para en-
contrar E. '
P, se determina haciendo un inventario a valor de empresa, qué '
en esta síntesis incluye L, si hubiera, a valor de líquídacíón. Las
tasas de actualización o capitalización para la determinación de O
y E son distintas y siempre menor la última por las razones expli-
cadas, y a las que nos referimos más en los números 11 y 12.
9. Los elementos, cualidades y factores que componen, como uni-
dad, el negocio en marcha son de diversa naturaleza, materiales
lIDOS, fácihnente transferibles, aunque en tal caso pueden cambiar
de valor; personales otros, menos fáciles de traspasar, e integran el
conjunto, además, cualidades de las personas y cosas que, en caso
de cesión forman fugazmente parte de la nueva organización.
El fondo de comercio separado de la persona natural o jurídica
de su propietario constituye universalidad de hecho, de carácter
mueble, cualquiera sea la naturaleza de los bienes que forman el
conjunto. La empresa, fondo y propietario (establecimiento y per-
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sana natural o jurídica que lo gobierna), constituye una universa-
lidad jurídica 25.
Para calcular el valor de la empresa a los fines de la determi-
nación de su precio por estimación, hay que tener en cuenta lo que
se transfiere y se puede gozar por el adquirente. Por de pronto,
nunca se traspasa, realmente, el sujeto doniinante o. económico, el
ente propietario. Para la estimación hay que tener esto en cuenta
a fin de deducir el valor de las condiciones subjetivas y relaciones
económico-financieras del vendedor y en cierto modo, considerar
las del comprador, quien conducirá después el establecimiento.
Siguiendo la enumeración del Art. 19 de la Ley 11.867 del 17
de agosto de ;1934, podemos afirmar que son transferibles, en con-
junto o separadamente las instalaciones, existencias, mercaderías,
nombre, enseñas, patentes de invención, marcas de fábrica, dibujos,
modelos, y relativamente transferíbles; la clientela, el derecho al
local, las distinciones honoríficas y demás derechos vinculados a la
personalidad del propietario. La Ley citada identifica las expresiones
"establecimiento" y "fondo de comercio" 26 lo que, en cierto sentido,
está bien.
La clientela, prestigio, fama y relaciones de la empresa interna
y externa, sólo son transferibles, como acabamos de decirlo, for
mando parte del establecimiento o negocio en marcha -: Y conside-
rando que entre la clientela -más en unos negocios que en otros-
hay aquélla que sigue al propietario o empleados, tal circunstancia
se tendrá en cuenta al hacer la valuación. Para afirmar la voluntad
del vendedor de transferir su clientela, es frecuente agregar al con-
trato de compra-venta un pacto de no competencia con delimita-
25 PLANIOL ET RIPERT, "Traité pratique de Droit Civil Francaís", T. nI
Lib. Grale. de D. y Jurisp., París 1926. Nos. 109 y 797. págs. 108 y.746;
MIGUEL SCOLNI, "Transmisión de Establecimientos Comerciales e Indus-
triales". Abeledo, Buenos Aires 1946, N9 25, pág. 53; Juan L. Paez,
",Transmisión de Establecimientos Comerciales e Industriales". Kraft.
Buenos Aires 1944, N9 7, pág. 21. Nosotros distinguimos establecimien-
tos (universalidad de hecho) y empresa con personalidad jurídica autó-
. noma (universalidad de derecho). .
26 Ver N9 2.
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ciones espacio-temporales el cual, en algún modo, estaría implícito
en los derechos adquiridos por el comprador, a mérito del conte-
nido del Art. 19 de la Ley citada. Sobre este mismo tema pueden
encontrarse referencias y juicios de valor en Bértora 27.
La posibilidad de larga permanencia en el mismo local, cuya
duración es más fácil en países donde las leyes no limitan los pla-
zos de los contratos de locación o donde disposiciones de emergen-
cia -con menos seguridad- los prolongan, es elemento esencial
para establecer el valor de los fondos de comercio. Tanto influye
este factor que reglas de experiencia para la determinación de la
plusvalía de un negocio aconsejan multiplicar la superutilidad por
. parte (1/2, 2/3) del número de años no transcurridos del contrato
de alquiler.
En nuestras leyes de prórroga de las locaciones Nros. 14.821 y
15.775, se permite la cesión del contrato cuando el inmueble está
destinado al ejeréícío del comercio o la. industria, acordando al pro-
pietario derecho de tanteo, pagando por el fondo. una suma igual
a la ofrecida por el adquirente o, alternativamente, para percibir
\IDa parte del valor asignado a la plusvalía o "llave",
En cuanto a la transferibilidad de las distinciones honoríficas,
cabe separar aquéllas eminentemente personales, de las acordadas
a la empresa, actividad y productos.
Un elemento por demás importante, no mencionado en el Ar-
tículo 19 de la Ley 11.867 es el cuerpo administrativo: funcionarios,
empleados y obreros de la empresa. La locación de servicios, en
general, continua no obstante el cambio del ente- propietario, y si
las partes no tomaron previsiones y medidas en contrario, pasan al
adquirente (art. 154 del C. de c., Ley 11.729) las obligaciones deri-
vadas de las antigüedades del personal, limitadas, en nuestro país,
por jubilaciones, organizadas por el Estado, mediante aportes de
las partes interesadas. La empresa o establecimiento de propiedad
personal -patronal-, va tomando carácter de cuerpo o entidad au-
27 Op , cit., pág. 26. Ver también D'Ippolito, pág. 17, en nota y el
Art. 2557 del C. c. italiano citado.
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tónoma organizada, conducida"por el empresario, valiéndose de equi-
pos, formados por unidades reemplazables 28.
Pero, en relación a elemento tan importante en la empresa como
es .el cuerpo administrativo, quisiéramos añadir algo más, ya que,
sobre todo en el momento actual, debe ser considerado de influen-
cia preponderante en la determinación del valor.
Previamente vamos a clasificar, con miras a su valuación, los
elementos que componen la empresa, en tres grupos:
1) Bienes autónomos transferibles en forma separada del con-
junto, con valor independiente de liquidación.
2) Bienes adjetivos, maneras de ser de las cosas o del conjunto,
bondades o privilegios que sólo pueden ser transferidos formando
parte del cuerpo de la empresa.
3) Finalmente, pero no de menor importancia: el equipo hu-
mano, jurídicamente ínenajenable, pero que, real y voluntariamente,
constituye en los hechos por adhesión, elemento esencial, caracte-
rístico de la empresa.
El primer grupo de bienes, es el que, por regla general, figura
en el activo del Inventario 29.
El segundo se discute si debe figurar en ese estado. patrimonial
y -resuelto positivamente':- por qué cantidad: costo, precio o valor.
Este es el tema principal del libro de H. E. Seed "Coodwill as a
Business Asset",
En las leyes italianas y españolas mencionadas en la nota prece-
dente íncs, 5 y 12 respectivamente, se incluyen las concesiones, lí-
28 CARLOS DEL FORNo, "El Despido", el Ateneo, Buenos Aires 1948,
pág. 35; FERRARA, pág. 78, expresa que en el deseo de asegurar la per-
manencia de la organización cuando el establecímíento se traspasa en
bloque, junto con los elementos materiales y bienes corporales e íncor-
poraies, pasan al adquirente los contratos de servicios por subrogación
como lo dispone el Art. 2112 del C.c. italiano cit.; FERNÁNDEZ PIRLA
afirma que el valor del Fondo de Comercio está en relación directa con
el super-rendimiento y éste estriba en la acertada gestión del empre-
sario y de su equipo. Por lo tanto "en muchos casos (el valor) reside
fundamentalmente en un hombre o en un equipo directivo".
29 Art. 2424 del C.c. italiano y 103 de la Ley española de Sociedades
Anónimas,
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cencias, derechos de propiedad industrial e intelectual y en la ita-
liana, además, el avío, estableciendo que siempre debe figurar. a no
más del precio pagado por su adquisición y reducido en los ejercicios
sucesivos en proporción a su consumo estimado.
El tercer grupo, conjunto de elementos personales, es el de
mayor importancia porque sin él, la empresa no existe como negocio
en marcha.
Si de los tres grupos hiciéramos dos, a los fines de calcular el
valor que buscamos, dejaríamos en uno el patrimonio material for-
mado por bienes y numerario, y en el otro, todo lo demás, que bien
o mal se denomina "activo inmaterial" del que es parte esencial el
imponderable "capital humano" principal factor de la dinámica de
la empresa.
. Bértora, en la pág. 25 del libro que seguimos, analiza los fac-
tores o elementos que concurren a la formación del valor de la llave
de un negocio, de los que quiero subrayar, siguiendo el curso de mi
pensamiento, la habilidad del empresario, la experiencia técnica y
las relaciones humanas, públicas, financieras y comerciales que dan
existencia y califican al cuerpo administrativo capacitado, unido y
animado para el cumplimiento de sus fines.
David F. Linowes, en un artículo publicado en "Management
Services" 30, señala la importancia del equipo humano en el valor
del establecimiento, aconsejando tener en cuenta qué dirigentes con-
tinuarán en la empresa adquirente -supone el caso de fusión o
absorción- y si todos tienen ubicación adecuada en la organización
del nuevo conjunto. Afirma que es la gerencia, como equipo, la que
convierte al patrimonio, inanimado y yacente, en instrumento de
producción, lo que lleva a confrontar los valores patrimoniales con
los humanos, en momentos de extraordinarios progresos técnicos.
El cuerpo administrativo adscrípto debe ser estimado teniendo
en cuenta la actuación pasada y ·10 que puede significar para la
nueva organización. Al hacerlo no hay que considerar tan sólo lo
que representa cada dirigente, sino lo que vale en el conjunto por
30 Noviembre y diciembre de 1964, titulado: "Neglected Areas in Ac-
quisition Evaluations".
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SU actuación dentro del grupo bien relacionado por comunicaciones
y delegaciones. '
Los departamentos y la empresa, deben ser dinámicos, entre-
lazados y con vida. entusiasta. Funcionar en colaboración, con ar-
monía, sin necesidad de coincidencia. En un orden no solamente
formal, sino efectivo, en preocupaciones y esfuerzos para la con-
ducción al fin.
Destaca el autor citado, que los hombres "sí", sin: voluntad, que
están de acuerdo permanentemente con otros, valen poco, repitiendo
la frase: "si dos dirigentes coinciden siempre, uno de ellos sobra".
Hay dirigentes que tienen muchas buenas ideas recogidas en
los libros o elaboradas por ellos pero carecen de iniciativa y volun-
tad para llevarlas a cabo.
Para establecer' él valor del equipo y de las personas que lo
componen, no sólo han de tenerse en cuenta las relaciones internas,
y externas normales, sino y aún más, las informales de grupos, ami-
gos, familia, sociales, etc.
Toda separación de un hombre de su ambiente, es artificial.
Señala que es ironía dedicar tanto a valuaciones y calificaciones
individuales, descuidando la estimación del éonjunto de personas y
dirigentes que constituyen el alma de la empresa.
Preconiza que entre los valuadores especialistas: contadores,
abogados, ingenieros, financieros, analistas de mercado debe figurar
un "generalizador" o coordinador independiente, sin prejuicios, par-
tido, interés, ni formación especial que lo incline a dar preponde-:
rancia a un aspecto, sector o parte; capaz de sobreponerse a las
particularidades y enfocar con autoridad y responsabilidad la con-
sideración de la empresa como una _unidad de personas y bienes
con un fin.
Añade que quien valúa para el comprador debe conocer el pen-
samiento y propósitos del vendedor y a la inversa. (Ver N9 anterior)
Termina aconsejando que el equipo humano de una empresa,
en caso de transferencia a otra, debe hacerse sin menoscabos indi-
viduales, tratando de unir, adecuar, revalidar, haciendo notar que
para establecer el valor del negocio en marcha, existen muchos ím-
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ponderables subjetivismos, tácticas, estrategias que conviene conocer
para superar, No siendo extraño que una empresa a juicio de un
experto, o conjunto de expertos, honrados y competentes, en distinto,
o en el mismo momento o circunstancia, valga para unos mucho
más que para otros, de igual honradez y capacidad. A nosotros mis-
mos nos ha tocado intervenir con expertos de altas calidades, en
situaciones semejantes, donde las conclusiones fueron razonablemente
divergentes. "
Estas consideraciones del experto profesor y publicista Linowes,
son válidas para la formación y apreciación del equipo de las em-
presas, en cualquier ocasión y no sólo en la de su transferencia.
Siempre debe procurarse comprensión, compañerismo, buen espíri-
tu, capacidad y entrenamiento, del grupo humano que las conduce.
Antes de terminar este párrafo, tenemos que señalarla gran
distancia que existe entre los valores de una empresa -personas· y
bienes coordinados y en marcha para una finalidad económica- y la
suma de sus' elementos aislados y dispersos, cuando se desarticulan
camino de la disgregación y liquidación.
Entre esos dos extremos, colocaríamos una variada escala de
valores: objetivos, subjetivos, de afección, de empresa, de balance,
actualizados, de reproducción y reposición, de mercado, en función
de la cotización de los títulos de capital, de rentabilidad, estratégí-
cos, tácticos, etc., de cuya presentación y análisis se ocupan los
estudiosos de esta materia, entre ellos D'Ippolíto, en gran parte de
su obra 31.
En esa gama de valores están comprendidos los derivados de la
organización jurídica, técnica, funcional-administrativa y de la es-
tructura, tamaño y ubicación de la planta, como instrumento básico
del buen ordenamiento de la empresa."
Todos, tanto aislados como en conjunto, deben estar informados
por las reglas del "faír value" a que nos referirnos en el NI? 7.
10.. Conviene tener presente cuando, partiendo de los elementos, se
busca encontrar el valor de conjuntos organizados, que, en todo o
31 También SEEl), págs. 97 Y sigo y DEWING, pág. 283 Y síg ,
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en parte, la plusvalía puede ya haberse tenido en cuenta al· estimar
por separado los bienes del capital de gestión que integran el in-
ventario físico 32 pues, aunque por el procedimiento matemático, la
superutilidad a capitalizar resulta después de haber deducido de
la utilidad total, la renta normal que corresponde al patrimonio
estimado a valor de empresa, podría aparecer duplicación o super-
posición, fruto del empleo de valuaciones optimistas o de otros su-
puestos, reiterados al establecer el valor del avío. (Ver N°s. 6 y 8).
Los bienes que integran un conjunto útil empleado para el cum-
plimiento de los fines, valen en función de la empresa, los no apli-
cados a la producción o cuya capacidad es excesiva, lo superfluo,
debe estimarse -como dijimos- a valor de liquidación, la que con-
viene realizar cuanto antes, salvo propósitos especulativos o que
estén considerados como reservas en previsión de contingencias. Del
mismo modo, si una empresa tiene edificios inadecuados para su
destino, por valiosos que sean objetivamente con otro, o subjetiva-
mente para su dueño, valen en realidad atendiendo al servicio que
prestan, que puede ser funcionalmente negativo si dificulta su mar-
cha y desarrollo. El valor que se busca es el de una empresa equi-
librada, sin excesos ni defectos, viva, en marcha, no yacente, dor-
mida ni en liquidación 33. Tema particular del N9 14.
Cuanto más elaborado. y especializado es un elemento, más
restringido es su mercado 34.
La estimación es difícil cuando existen bienes con capacidad
excesiva o deficiente, para el objeto del establecimiento o empresa,
pues habría que suponer el reemplazo por otros de condiciones y
rendimientos adecuados, que se comprarían con el producto de los
sustituidos para restablecer el equilibrio, adicionando o sustrayendo
las diferencias y homogeneizando lo nuevo con los en uso mediante
depreciación y obsolescencia, por el estado en que éstos se encuentran.
n. Problema arduo, determinar la renta o ganancia a capitalizar o
actualizar, esperada en el futuro, así como el tiempo de su duración,
32 DE GREGaRIO, pág. 229 .
33 SEED, pág. 99.
34 Idem, pág. 100.
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decrecimiento y progreso. Tal. rentabilidad presunta podemos sepa-
rarla en sectores: 1) La normal que se atribuye al conjunto orga-
nizado y en marcha; 2) La que corresponde como remuneración al
patrimonio de gestión afectado al objeto propio fácilmente realiza-
ble y trasmisible con autonomía, fraccionado o como establecimiento,
universalidad de hecho, sin valores adjetivos, y 3) La que se adju-
dica a la organización eficiente, avío, manera de ser o valores in-
materiales, separados por abstracción.
A cada sector corresponde tasa de capitalización o remunera-
ción diferente. Y si las ganancias globales conjuntas siempre son
relativas 35 más lo han de ser tales separaciones y las tasas de inte-
rés que se tomen como retribución normal o para capitalizar ganan-
cias o superganancias atribuyéndoles primas de mayor riesgo.
Para la determinación de la ganancia total de explotación hay
que analizar y promediar los resultados de los estados financieros
de varios años y ponderarlos, si son crecientes o decrecientes. Los
prácticos aconsejan cinco, cuando la empresa tiene mayor antigüe-
dad. Previamen~e han de hacerse ajustes para establecer las g~nan­
cias normales del conjunto, corrigiendo depreciaciones, y compu-
tanda alquileres y servicios no pagados así como las diferencias por
retribuciones a dirigentes, empleados y obreros que no podrán ser
mantenidas .con justicia para ellos, o' quienes los reemplacen, .des-
pués de la transferencia. Cuando la renta está influida por la acti-
vidad de un gestor extraordinario, conviene incluir en el cálculo,
como carga a deducir de las utilidades, un seguro compensatorio
de los ingresos que se podrían perder si aquél faltara" determinado
a la fecha en que se haga la estimación, suficiente para cubrir el
35 L. QUESNOT, "Administración Financiera", traducción. Ed. Labor,
Madrid 1936, pág. 36S. Cecherelli en "Economía... ", pág. 279 Y sigo
con relación a un articuló de Aquiles Loria distingue ganancias de otros
producidos, señalando (la relatividad de su determinación y separación
aconsejando tomar precauciones para evitar errores y apariencias deri-
vadas de medidas y valuaciones inapropiadas y dice: "No es fácil escla-
recer el significado múltiple y no siempre concordante que se atribuye
en el lenguaje científico, económico y técnico, y en el com1ÍI1, a la pa-
labra ganancias, frecuentemente confundida con categorias económicas
afines como renta, interés, salarios". '
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riesgo que el-adquirente afronta. Después, con el andar del tiempo,
lo más aconsejable es ir sustituyendo ese riesgo en todo o en parte
por mejor organización del equipo humano, de las delegaciones y
comunicaciones.
Con el fin de la apreciación crítica de estos resultados o ga-
nancias se clasifican -ver N9 8- por su origen: -de explotación;
ordinaria o extraordinaria; de capital; de inflación, reales y aparen-
tes, etc., etc.
Sólo las de explotación ordinaria, vale decir, las cualitativamente
normales, derivadas del objeto propio de la empresa, las que se
repiten durante varios años, o prácticamente hasta el infinito y de-
jan incólume la sustancia del capital fructífero deben ser las que
se actualizan o capitalizan para determinar, con algunos ajustes
ulteriores, el valor de la empresa en marcha. Se plantea la cuestión
de si las ganancias normales de explotación ordinaria, a actualizar o
capitalizar, .se toman antes o después de deducir el impuesto a los
, réditos, actividades lucrativas, etc. La respuesta no es unánime. Por
de pronto, los impuestos que habría que considerar son los futuros,
y si otras ganancias tienen mejor o peor tratamiento fiscal. Los im-
puestos futuros, previsibles, específicos para la empresa o actividad
de que se trata, muy difíciles de estimar, se deducen como carga o
gastos para gozar de los resultados; no así los generales, que recaen
sobre toda clase de renta o los personales que en cualquier caso,
individualmente, pagarían los contribuyentes inversores. Los impues-
tos progresivos que afectan las ganancias excesivas o extraordinarias,
cuantitativamente; deben ser tenidos en cuenta al ajustar-las-super-
utilidades a capitalizar, y sus tasas, para encontrar la plusvalía de
organización 36.
Prevenidos en cuanto a la relatividad de los beneficios, pasamos
al problema más difícil e influyente en el resultado: hallar las tasas
que corresponden al capital económico afectado a la explotación
para encontrar el valor de empresa; la que corresponde atribuir al
capital de gestión, valuado en función de sus fines como costo, antes
de establecer la superutilidad que, capitalizada, nos dará el valor del
36 SEED, pág. 106.
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avío, organización o llave. La solución es de enunciación fácil: apli-
car las tasas de empresas o situaciones análogas: Pero, ¿dónde se
encuentran?
Por tal-razón, nuestro propósito fundamental ha sido crítico.
Hemos hecho referencias a la mecánica o sistemas de valua-
ción limitándonos a repetir ejemplos, siempre inactuales. Llegado
-el caso, para resolver el problema concreto, hay que estudiar las
ganancias y tasas vigentes en el lugar, la coyuntura económica, con-
sultar estadísticas, tablas e informaciones corrientes, y aplicarlas
con la mayor prudencia.
12. Seguiremos ocupándonos del factor más importante y decisivo .
para la determinación matemática, por actualización de la renta,
del valor del capital económico de la empresa en marcha. O sea
de las tasas de interés que corresponde aplicar, según los casos,
en el procedimiento elegido: directo o indirecto en relación al avío,
plusvalía u organización.
Una será -:como dijimos al final del NI? 8- la tasa normal ge-
neral para hallar el valor del capital económico del conjunto, de una
unidad técnica, equilibrada y en marcha, integrada por personas,
bienes materiales, organización, prestigio, etc., tomadas del promedio
de otras análogas a la que se trata. Dun & Bradstreet y similares
agencias mercantiles, suelen publicar en EE. UU. tasas normales,
promediadas, referidas a años, ramos de actividad y tamaño de la
empresa. También se encuentran en revistas nacionales y extr~­
jeras y menos actualizadas, en libros 37;
Otra, corresponde al establecimiento, o patrimonio afectado a
la explotación, estimado como unidad, al detalle o por sectores, cuya
realizabilidad constituye un respaldo que garantiza, en cierta. me-
dida, el valor de la empresa. Para el caso. puede usarse la tasa
corriente para inversiones seguras, en las que podría colocarse lo
que se obtuviera. mediante esa presunta' realización del estableci-
miento, desprovisto de valores adjetivos.
37 DEWING, pág. 301.
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Esa tasa es naturalmente menor que la anterior, apenas mayor
a la que corresponda a inversiones de numerario en operaciones
absolutamente seguras. En épocas de inflación se encuentra entre
las tasas. bancarias. para préstamos a largo plazo y las extra-ban-
carias moderadas. Un capital integrado por un conjunto de bienes
organizados para la producción, o un lote de bienes, que pueden
venderse fácilmente, en el mercado tiene mayor poder conserva-
torio que la moneda corriente.
y una tasa mayor, para capitalizar directamente la plusvalía o
valor de organización o avío de la empresfl., por la actualización de
la superutilidad resultante de deducir del promedio de ganancias
normalizadas y depuradas, el interés que. corresponde al patrimonio
neto afectado a la explotación del establecimiento.
Las tasas, así resultan cuatro:
l. La que efectivamente rinde la empresa cuya valuación nos
preocupa;
II. La tasa normal, general de empresas análogas;
III. La que corresponde al patrimonio del establecimiento afectado
a la explotación;
IV. Aquélla para encontrar, mediante actualización de la superuti-
lidad esperada, el valor de la plusvalía de organización. Esta
última, notoriamente superior a las anteriores por el mayor ries-
go pues corresponde a bienes inmateriales perecederos que no
pueden ser transferidos con independencia del patrimonio ma-
teríal ".
38 D'IPPOLITO, pág. 28, nota 50. ONIDA. pág. 743 agrega: "La super-
utilidad es todavía más incierta que la renta normal, además una gran
superutilidad difícilmente puede mantenerse en forma prolongada pues
la concurrencia directa o indirecta concluirá por reducirla o eliminarla,
salvo el caso de superutíltdades fundadas en monopolios legales de pro-
duetos de consumo exitoso, no fácilmente sustituibles por sucedáneos.
Por tal causa es siempre azarosa y prácticamente Inaceptable la hipótesis
de que la superutilidad se mantenga por tiempo ilimitado... De las con-
-síderacíones que preceden resulta que en la incierta y ardua estimación
del capital económico se trata siempre de acercar los valores encontra-
dos, en función de la presunta capacidad de renta de la empresa, al valor
neto del patrimonio del balance y ponderar y juzgar el primero a la luz
de sus relaciones con el segundo".
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Para establecerla conviene analizar la naturaleza de los factores
que influyen en las ganancias: Volumen de ventas; posición relati-
va de la empresa en el mercado de sus productos; cargas fijas y
variables; grado de evolución y altura de su tecnificación; nómina
de personal y sus sueldos, etc.
Si para la capitalización se utilizan factores derivados de la
100
fórmula -- y las super ganancias además de aleatorias no se estí-
i .
man perpetuas, tal riesgo adicional influye en la elevación de "f',
llegando a 100, con 10 que el factor de capitalización sería uno, y
es dudoso que corresponda computar plusvalía, máxime si los bie-
nes fueron estimados a "valor de empresa". Cuando la rentabilidad
de la empresa (1) es inferior a la de empresas análogas (Il) el
valor de organización o avío es negativo y no se puede, salvo por
otros motivos, en caso de transferencias, pretender valor de llave.
Se aconseja también para encontrar el valor de la empresa y
directamente. la plusvalía de organización (IV), especialrriente en
este caso, cuando las gananciás son muy elevadas, dividirlas en blo-
ques y atribuir a los primeros, correspondientes a rentas o' super-
utilidades que se estiman más perdurables, las tasas más bajas de
una escala ordenadamente progresiva.
Cuando en vez de buscar soluciones y tasas para encontrar el
valor de la empresa como conjunto organizado de personas y de
bienes materiales lo que se quiere estimar es lo que vale una su-
cursal, un establecimiento de los que la integran o una sección, que
continuarán o no con el equipo humano que está a su servicio, la
cuestión se complica pues en la división del conjunto se suelen per-
der relaciones financieras y colaboración técnica. Aquí es cuando
más se necesita hacer el análisis de los factores, referidos a la sucúr-
sal, establecimiento, sección, mencionados a continuación del IV, y
aplicar con el mayor cuidado, juicios de experiencia, para confirmar
o rectificar resultados matemáticos. Es el caso, inclusive, de empre-
sas subsidiarias, jurídicamente autónomas, que integran las grandes
Holdings internacionales.
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Si el valor que se busca es el de acciones, o cuotas partes del
capital, el resultado no surge de dividir el valor encontrado para el
conjunto, por el número .de acciones o cuotas, ya que los partici-
pantes, o los títulos de capital, pueden tener distintos derechos al
gobierno y utilidades. También es influyente, la relación entre las
tenencias a valuar y la totalidad del capital, que tratándose de ac-
ciones, suele denominarse "paquete accíonarío". En tales casos hay
que analizar y capitalizar la renta de las cuotas y "paquetes" de
acciones computando privilegios y adicionales, reales o de hecho,
honorarios, prerrogativas, directas e indirectas, dominio, distinción
que confieren; influencias internas y externas, así como cualquier
otro beneficio monetario y no monetario derivado de la circunstan-
cia de ser el sujeto económico de la empresa 39. No hay que olvidar
que los paquetes de acciones de las empresas tienen valores de
inversión y de especulación así como estratégicos, que las apartan
de ser meras cuotas partes del que se atribuya a la empresa, por los
procedimientos que venimos analizando.
13. Consideremos ahora el debatido problema de si la organización,
el avío, la cualidad de ser prcductiva en mayor proporción que sus
semejantes o análogas, debe figurar en el activo de la empresa pri-
vilegiada, como un valor'variable, cuando éste resulta superior a su
costo o precio. .
No vamos a tratar de las distintas posiciones y doctrinas men-
cionadas en los libros de Seed y Bértora, sino simplemente a afir-
mar, coincidiendo con ellos, que la llave o goodwill no debe incor-
porarse a los balances por el valor actual, sino en la medida que
ha,sido materia de prestaciones y contraprestaciones por negocia-
ción onerosa; de costos efectivamente experimentados; de precios
pagados, aunque ya no correspondan al valor actual del avío. Los
39 ÜNIDA, pág , 21. Tampoco es posible encontrar el valor de la em-
presa multiplicando la "cotización de sus acciones por el número de éstas
dado que si la enajenación de la empresa tuviera lugar en la Bolsa, por
venta simultánea de todos los títulos representativos de la misma, se
originaría,sin duda, a virtud de la Ley de la oferta y la demanda. una
baja sensible de tales cotizaciones", FERNÁNDEZ· PIRLA, pág. 316.
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conceptos de costo, 'valor y precio fueron analizados en el NQ 2 Y
siguientes.
En el balance, la organización, avío o llave, debe figurar por
no más de las privaciones, sacrificios, gastos, costos efectivamente.
experimentados medidos en dinero, corregidos, en todo caso, por
factores de estabilización, pero nunca por más de la inversión nece-
saria, realmente, para crear esta condición ventajosa, o por lo que
se pagó por ella, como parte de una empresa existente adquirida.
Resuelta la primera cuestión, quedan otras: ¿Dónde y cómo
debe figurar en el activo? ¿Se trata de un Valor Nominal? ¿Es inma-
terial e independiente? ¿Es una cualidad abstracta de los bienes
individuales o del conjunto? ¿Corresponde al patrimonio en bienes
durables, estructura dura o activo fijo y/o al circulante?
No es un valor nominal, redundancia o "palabra vacía" pues es
realmente un valor. No será material, sustantivo, pero tiene la misma
realidad que la bondad y la belleza. Carecerá de existencia, sepa-
rado de los bienes o la empresa, pero la tiene formando parte de
ellos. Una máquina es excepcionalmente eficiente, productiva, y una
empresa, próspera y bien organizada.
Es, reiteramos, una manera de ser o una cualidad, no aislada-
mente considerada de bienes o de personas, que se tiene presente
para: considerar el valor de empresa de aquéllos. Deriva del con-
junto económico, ordenado, eficaz, adecuado, balanceado, vítalizado
por hombres inteligentes, capaces, especialistas, de buen ánimo, que
trabajan en equipo. La aspiración, a veces frustrada, es que perdure
durante la vida de la empresa.
Forma parte del patrimonio como conjunto de bienes estables
aunque sus elementos varíen, cambien o se reemplacen, pero con
sentido de permanencia, como los de un martillo o de un automóvil.
Mientras dure sigue siendo el mismo, aunque no quede ninguna de
sus partes originales.
El Fondo de Comercio, en sentido lato, ¿es mueble o inmueble,
especialmente cuando entre sus elementos hay inmuebles? Jurídica-
mente se discute, con muy buenas razones en sentencias y doctrina
que se inclinan a considerarlo integrando una universalidad mueble
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aunque para su transferencia, habiendo inmuebles, tengan que cum-
plirse requisitos de escritura y registro 4°.Si ello es así dándole al
término la extensión de establecimiento industrial y comercial, más
lo será limitado al avío, organización o llave.
Su mejor ubicación, aun cuando mueble, es en el activo fijo,
ya que integra -como accesorio- la estructura permanente.
La fórmula de los balances lo considera como valor inmaterial,
con lo que acordamos.
Otro problema en el que hemos tomado posición, es si el avío,
llave, organización, debe ser ajustado periódicamente por valoriza-
ciones o consumos (amortizaciones o depreciaciones). Lo primero
decididamente no, si fuera resultante de un nuevo juicio de valor
y no de nuevos costos o precios para mejorarlo o desarrollarlo. De
hacerlo, no puede influir en los resultados actuales de la explotación,
por ser incrementos estimados, ganancias de capital o beneficios
anticipados. En cuanto a lo segundo, considero que el avío, aunque
durable como la empresa o menos, es perecedero y que, tanto se lo
incluya formando parte de los bienes individuales, como del con-
junto, debe ser depreciado por el uso o agotamiento, más bien por
esto último.
Si por apreciaciones subjetivas hiciéramos figurar en el balance
decada. año el valor del avío o de la organización, en relación con
las ganancias superiores a las normales esperadas en lo porvenir,
significaría la peligrosa y discutida actualización continua de ganan-
cias hipotéticas, cuando pasaran por el cuadro de los resultados y
no directamente a las cuentas de Capital o de Reservas impropias.
Pero en ambos casos, acrecido el capital o actualizadas las ga-
nancias futuras, el efecto, querido o no, sería que los ejercicios
dieran como resultado ganancias uniformes, normalizadas, ínexpre-
sivas, porcentualmente iguales, que harían perder sentido a la Con-
tabilidad y a las estadísticas cuyos fines son poner a la vista la mar-
cha próspera o decreciente de la empresa. Y lo más probable, es
que resultara error en las previsiones y anticipación.
40 GASTóN CENDRIER, "Les Fonds de Commerce" 4eme. Ed. París, 1926,
N9 94, pág. 66. .
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Todo quebrantamiento en los principios fundamentales de que
las ganancias sean realizadas y líquidas; de la periodificación o
enfrentamiento en cada ejercicio anual de los gastos y recuperacio-
nes que le atribuimos (con alguna violencia y arbitrio); de no anti
cipar ganancias y de la necesidad de tomar previsión para las pér-
didas, haría perder la importancia que para la conducción, gobierno,
orientación y expresividad, tienen los balances. No olvidemos que
frente a la incertidumbre del porvenir la doctrina legitima las reser-
vas ocultas y el diferir resultados, antes que el aguamiento y la
anticipación 41.
En cierto modo una excepción justificada a estos principios que
importan la capitalización anticipada por actualización de las ga-
nancias futuras, es, cuando quienes tendrían derecho a ellas o sus
sucesores, se ven sin culpa separados de la empresa. Tal ocurre en
disoluciones parciales, sucesorios, etc. Igualmente para la determi-
nación del valor relativo de cada empresa a fin de llevar a cabo
con justicia incorporaciones, fusiones y en general concentraciones.
En sendos casos, el valor atribuido, es el precio de la adjudicación
o transferencia.
Es de la mayor conveniencia, dada la importancia del proble-
ma y lo ventajoso de reglarlo en la época rosa de la contratación
y no en la negra de la disolución, que se tomen previsiones para
establecer el valor de llave en algunas de las situaciones mencio-
nadas, evitando interminables y enojosas controversias 42.
Una forma aconsejable para no descapitalizar la empresa en
caso de disolución parcial por causa de muerte, lo que motiva el
inesperado retiro del capital y ganancias futuras, es hacer seguros
adecuados a cargo de la misma y a favor de los herederos. Su cau-
sante, como contra prestación, renunciará a favor de aquélla y/o
socios supervivientes al aporte y beneficios presentes y futuros.
También es posible realizarlo por convenio, sin tales previsiones.
Aceptando que la amortización o depreciación de la plusvalía-
de organización es técnicamente correcta y conveniente, aunque
41 S'EED, pág. 179.
42 Itiettu, .pág, 207.
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leyes fiscales; con punto de vista propio, hayan dispuesto 10 con-
trario, entremos a considerar cómo, cuándo y cuánto se amortiza 43.
43 El Consejo Dírectívo de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires ha
resuelto el 29/10/64 para entrar en vigencia el 19 de enero del 65, que
los Directorios de las Sociedades Anónimas emisoras d-a acciones y otros
valores con cotización autorizada, deben declarar complementariamente
-a los documentos. y balances presentados- si estiman qu-a las amorti-
zaciones calculadas para los bienes inmateriales corresponden a criterios
técnicos adecuados, indicando en el caso de que no' S'C hayan hecho, las
razones tenidas en cuenta para ello. De lo que resulta que a juicio de
la Institución los valores inmateriales S'C amortizan. HATFIELD, pág. 123
se refiere a las prácticas y opiniones inglesas y americanas relativas a la
figuración, incremento y reducción en el tiempo del valor del "goodwill"
en los balances, concluyendo en que los contadores, con espiritu conser-
vador, aprueban que se vaya reduciendo durante el tiempo de su vida
útil presunta. MAcNEAL, págs. '230/42, después de sostener que no existe
método suficiente para valuar el avio, salvo al costo, considera que
siendo <el intento capitalizar ganancias futuras extraordinarias, deberia
revaluarse en cada ejercicio. Pero el pensamiento del autor es que no
deben figurar en el activo las expectativas de ganancias "que pueden
ser creadas por la. propaganda y aventadas por un rumor". Termina refi-
riéndose a los costos, riesgos e incertidumbres durante el peligroso pe-
ríodo de la puesta en marcha, los que, incorporados al activo, deben
amortizarse cuanto antes.
, ALFREDO LISDERO, "TI Bílancío delle imprese commerciali nell aspetto
fiscale", Milán 1938, pág. 92, critica las normas y jurisprudencia italia-
nas de entonces que impiden deducciones por amortización del avio ad-
quirido onerosamente, considerando que están <en contra de la realidad.
ya que se trata de un valor representativo de rentabilidad excepcional,
futura, temporaria, que S'C agota, cuyo consumo debe incidir en los' cos-
tos, periodificándolo durante la: virtualidad presunta.
SEED, pág. 169 y sig.consigna resoluciones judiciales y opiniones de
autores sobre el agotamiento en el tiempo 'del "goodwíll" <el que debe
considerarse como un costo y no amortizarse con utilidades, señalando la
contradicción que consignamos en el texto de est-a trabajo: cuando hay
ganancias superiores a las normales y es fácil con ellas reducir el valor,
no sería necesario; urge en cambio hacerlo, cuando las superutilídades
faltan.
Es originalmente curioso y merece particular consideración la tesis
de LEONARD SPACEK, en un artículo "The Treatment of Goodwill Corporate
Balance Sheet" publicado en "The Journal Qf Accountancy" de febrero
de 1964, quien después de sostener que esta materia constituye un caos
en Contabilidad, considera y propone a los profesionales su pensamiento
de que la plusvalía de organización debe ser deducida del superávit, re-
servas o consignada como resta de la "equity", cuenta representativa del
patrimonio o diferencia neta a favor de la empresa. Estima que para
que los estados financi-aros sigan siendo suficientemente expresivos de la
existencia de tal plusvalía y los análisis resulten correctos y demostra-
tivos del verdadero estado de eficiencia, que acredita su existencia, el
"goodwill" debe ser amortizado con ganancias. Con 10 que se añade
una posición y procedimiento más a los enumerados en el texto.
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Las posiciones y procedimientos son:
l. La depreciación de los. valores inmateriales es una carga pre-
via a la determinación- de las ganancias realizadas y liqui-
dadas:
2. Es una distribución de los beneficios destinados a Reserva
especial compensatoria para mantener incólume el capital
que se va agotando en eficacia, por el transcurso del tiempo;
3. Se disminuye el capital, por cargas directas a esta cuenta,
de una parte del valor del avío, llave, etc., o aplicando las
reservas del número anterior, al rescate del capital o accio-
nes según sea la sociedad de personas o de capital fijo;
4. Se amortiza siempre, concordando con 1);
5. Sólo cuando hay ganancias, concordando con 2);
6. Se amortiza con beneficios extraordinarios, ya que su cuan-
tía estuvo determinada por la actualización de éstos;
7. -Se amortiza complementariamente, y en la medida de 10 po-
sible, con el premio de las acciones ya que éste tiene corno
fundamento natural la existencia de una plusvalía y es el
derecho a ella;
8. Considerada la plusvalía como el valor actualizado de una
serie de anualidades se amortiza a medida que van ven-
ciendo, para extinguirlo en el tiempo de duración de aquéllas;
9. Se amortiza durante la vida probable dela empresa o de la
plusvalía;
10. Se amortiza como valor adjetivo de los bienes que forman
el activo fijo, con la misma ley, atendiendo al promedio de
la vida útil de éstos;
11. Con criterio precaucional, se amortiza en tiempo breve, ace-
leradamente: con el total de los beneficios extraordinarios
de los primeros años, o en un lapso que no debe ser supe-
rior a los 5 ó 3;
Refiriéndonos al procedimiento 6) se da la paradoja -ver Seed
en nota anterior- de que mientras hay utilidades superiores a las
normales el valor existe y hasta se acrecienta no existiendo razones
. -
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para amortizarlo; en cambio, cuando deja de haberlas, no sería po-
sible hacer la amortización. Y es en tal oportunidad, cuando el valor
se ha extinguido o está en vías de agotarse, cuando ha llegado el
caso de amortizar la plusvalía de organización, totalmente o en for-
ma sustancial, apareciendo como pérdida la desaparición de ese
valor inmaterial, resultante de la anticipación de ganancias.
Lo cierto es que se trata de un valor adjetivo, abstracto, intrans-
ferible sin el conjunto organizado, empresa; fugaz frente a contin-
gencias, modificaciones en el mercado y en la. técnica, cuyo pro-
greso actualmente es en apariencia· vertiginoso, y que cuando el
negocio se liquida, normalmente desaparece. No sólo desaparece,
sino inclusive reduce el valor singular de los bienes (a valor de
liquidación) .
Ya hemos dicho que el problema de la amortización es impor-
tante frente a la legislación fiscal y a la ley general, para la deter-
minación de las utilidades realizadas y líquidas.
Con criterio comercial y de contador, aplicando el principio de
la precaución, me inclino a que la amortización se considere como
una carga previa a la determinación de las ganancias y que se cum-
pla aceleradamente en un lapso no mayor de 5 años aplicando el
sistema de la línea recta o alguna curva, degresiva, que no trascienda
de ese tiempo.
Esto para el balance comercial o industrial. El fiscal se reali-
zará ajustado a las normas respectivas.
Como en todos los casos de que pueden resultar variaciones en
las ganancias a repartir y en el destino de aquéllas, aparecen con-
flictos de intereses entre accionistas de distintas preferencias y títu-
lares de ganancias en distintos tiempos 44.
14. La empresa, antes de estar en marcha y hasta trasponer el punto
muerto o umbral de productividad pasa por las etapas de promo-
ción, constitución, implantación y desarrollo o primer establecimien-
to. Después, cuando ya compensa gastos con recuperaciones, está en
marcha y sigue evolucionando y creciendo. A veces se adormece
44. SEED, pág. 170.
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para despertar con brío o languidecer hasta la liquidación o reor-
ganización, dejando de existir, como antes era.
Es como un barco. Se construye, se arma y se bota. Se 10 pone
en ruta, que a veces cambia. Va a dique seco o al astillero para
reparaciones y cuando envejece modifica o limita su destino, puede
hasta convertirse en balsa o en mejillonera. En ocasiones el presti-
gio de su nombre, "Arlanza", "Alcántara", "Almanzora", adorna na-
ves modernas de la misma o de otra compañía.
Antes de trasponer el umbral de la puesta en marcha y de al-
canzar produetívídad superior a la necesaria para remunerar el capi-
tal, en bienes materiales, y al humano que los vitaliza, existen
costos de organización que, si han sido eficientes son recuperables,
cuando la empresa se vende en estado embrionario, pero en condí-
ciones de desarrollo. Se puede inclusive agregar a esos costos un
valor suplementario basado en rentabilidad esperada superior a ·la
normal.
Después de dar ese paso nace por regla general la plusvalía de
organización cuyo valor se calcula por los procedimientos analizados.
Sin embargo, dice Seed 45: "Supongamos un negocio recién esta-
blecido, que no ha comenzado su actividad. Sus propietarios no pue-
den afirmar que posean ninguna ventaja por disponer de un negocio
mejor a los existentes", ya que aquél no tiene todavía ni ''buen nomo
bre, reputación ni vinculaciones". "Los propietarios del negocio
poseen no obstante derecho a su nueva idea o descubrimiento (sea
vidrio irrompible barato, un sustituto del petróleo eficiente y barato,
o la manera de curar un vulgar catarro o resfrío) por lo cual ten-
drán probablemente una importante venta comercial. Tal negocio
puede poseer un gran "goodwill" o plusvalía de organización, ya
que tiene la posibilidad de hacer grandes superutilidades en el
futuro".
Añadiendo el autor que los costos de las patentes y derechos
de invención pueden ser pequeños y no guardar relación con el
valor del invento o iniciativa.
45 Idem, pág. 7.
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.A su vez, Dewing sostiene que los principios antes desarrollados
pueden guiarnos tanto para la determinación del valor de negocio
en embrión como el de una empresa en marcha, en estado de ma-
durez. La unidad organizada en marcha es más que el simple agre-
gado de partes, por 10 que el valor del conjunto orgánico con pre-
tensiones y posibilidades de perdurar, es mayor que la suma del
valor de las partes. Sigue el autor con ponderaciones a la constitu-
ción del equipo humano que ha de vitalizar la empresa y dar exis-
tencia dinámica y eficiente a la organización, valor a los métodos,
fórmulas y procedimientos para concluir que "el negocio en mar-
cha 4.6 es la combinación del capital fijo y circulante y cualidades
intangibles que hemos llamado organización. No es un simple agre-
gado de bienes de producción, sino un instrumento organizado para
dar existencia a riqueza nueva", Decía el inmortal Doctor 47, "un
negocío no, es un montón de calderas y tanques, sino la posibilidad
de enriquecerse sobre los más fantásticos sueños de la avaricia".
Más adelante, Dewing 48 se refiere a empresas bien conservadas,
agonizantes o moribundas, que sin embargo tienen mayor valor que
el residual aun .cuando la depreciación física cargada a los costos
haya sido correcta. Tal plusvalía puede además, ser acrecentada
cambiando de manos, de organización y de fines.
Cuando 'la rentabilidad de una empresa que fue próspera apeo
nas cubre los intereses normales del patrimonio material a valor de
liquidación y las justas remuneraciones para el personal, dirigentes
y empresarios, ha comenzado la somnolencia o la desintegración y
se hace necesario despertarla, reorganizarla o integrarla para hacerla
salir de ese estado de modorra, o de 10 que los anglosajones llaman
"Negative Goodwill". Por fortuna, a veces es fácil, sin olvidar que
la vida media de las empresas, influida por intensa mortalidad in-
46 DEWING, pág. 290.
47 Idem, pág. 296. Dr. Johnscn, en nota.
48 Idem, pág. 316 Y HATFIELD, pág. 122, quien menciona el caso de un
avío de una empresa en bancarrota que fue .vendído en u$s 1.000.000.
Valor que tenía para los adquirentes con mayor capacidad Y organización
financíera, lo que define con KESTER como avío latente o dormido "po-
der de ganancias extraordinarias que un negocio podria tener si noestu-
viera mal administrado Y que una mejor organización puede revalidar".
56
COSTO, VALOR Y PRECIO DE LA EMPRESA O NEGOCIO EN -MARCHA
fantil, es inferior a la humana. Hay que prever, higienizar, planear,
estudiar, organizar y reorganizar, para prolongarla. Para completar
el parangón metafórico añadiríamos que, si la vida normal de las
empresas es inferior a la humana, la duración de la extraordinaria
es muy superior y puede en algunos casos contarse por siglos.
Si la empresa en decadencia u obsoleta fuera pública, el déficit
o "Negative Goodwill" es una carga social y se debe analizar si se
justifica en su cuantía con relación a la política económica o general
a que sirva.
15. Resumiendo este trabajo que, con relación al propósito inicial,
resulta demasiado largo, tal vez por falta de tiempo, como decía
Gracián, recordaremos que la primera preocupación fue propender
al acuerdo en el uso de expresiones fijando el sentido con que habi-
. tualmente se emplean en nuestra disciplina, con ánimo de contri-
buir a la colaboración y comunicación.
Hemos relacionado el costo histórico o actual, que surge de
documentos o registros de prestación reales, con el valor de esti-
mación que resulta de cálculos, apreciaciones y comparaciones y
éste con el precio que aparece, de común acuerdo, en la contra,
tación, todo ello referido al negocio en marcha. Normalmente el
precio se basa en el costo y tiende hacia el valor.
También relacionamos el capital económico que corresponde
al conjunto organizado, con el capital de gestión -respaldado por el
valor de realización del patrimonio- que figura en la contabilidad,
apreciados o no a valor de empresa los bienes, individualmente
considerados, cuyo flujo periódico, obra de la actividad administra-
tiva, son las ganancias. Añadiendo que el capital de liquidación es
el que resulta, o se presume que va a resultar, al final de la vida
útil de la empresa 49.
Nos hemos referido a los criterios de valuación del avío u orga-
nización indirectos al restar del capital económico el de gestión y
directos, multiplicando la superutilidad por factores o mediante su
49 ONIDA, pág. 713, 728, 751, pássím ,
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capitalización, actualízándola como renta perpetua o temporaria, se-
gún se la estime.
Hemos considerado que, en un mismo momento del tiempo,
las tasas de interés atribuidas al capital de gestión o para capita-
lizar, por actualización, las ganancias conjuntas y hallar el capital
económico o superganancias, o para encontrar la plusvalía, son por
lo menos tres. La más alta corresponde a las. superutilidades, la
síguíente al capital económico y la menor al capital de gestión, con
respaldo de liquidación. Dijimos por 10 menos tres, ya que las ga-
nancias conjuntas y sobre todo las superutilidades, pueden dividirse
para la capítalizacíón en bloques con tasas crecientes por el riesgo
mayor de la perdurabilidad de las ganancias altas. Además hay tasas
generales y las propias de cada explotación.
Señalamos razones por las cuales consideramos que en el activo
no debe figurar el valor del avío o de organización, que no fue un
costo. Hacerlo quitaría expresividad a los ejercicios por la actua-
lización de ganancias futuras. Creemos, en contra de dispositivos
fiscales y en forma concordante con la Bolsa de Comercio, que el
valor. de llave u organización, cuando ha sido un costo, debe amor-
tizarse al igual que los gastos de constitución, periodificándolo, no
en todos los ejercicios que se van a beneficiar con ellos, si son mu-
chos, sino brevemente en los primeros años, pues es valor perece-
dero, fugaz.
Justificamos la existencia, formando parte del capital económico,
del costo del avío o de la idea organizativa, desde su nacimiento,
así como la incrementación de su valor tácito hasta trasponer el
punto muerto o de equilibrio, que es cuando aparecen en forma
más apreciable para irse incrementando hasta la plenitud así como
puede, después de algún período decadente, surgir por reorgani-
.,
zacion.
El resto de nuestro trabajo no es necesario resumirlo, señalando
en cambio que son muchos los aspectos omitidos como se podrá
ver repasando la bibliografía, y la que en esos libros se menciona;
Haremos sólo, y como final, aigunas afirmaciones desarrolladas
o implícitas en este trabajo, agregando conclusiones:
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a) Se trata de un cálculo difícil, relativo, como es frecuente en
Contabilidad y Economía de la Empresa, pero necesario en ciertas
circunstancias (sucesiones, fusiones, absorciones, transferencias, etc.)
que debe ser afrontado por expertos en negocios y mejor que indi-
vidualmente, en equipos, con rigor matemático, utilizando todas las
formas de análisis y de conocimiento. En el caso de equipos y dada
la diversidad de aspectos que integran la empresa, deben estar for-
mados según la importancia del caso, por economistas, contadores,
ingenieros, organizadores, abogados, psíco-socíólogos, etc.
"En toda circunstancia -dice Fain, Faure et Pinoteau, op. cit.,
pág. 108- es esencial que el experto, puesto frente a un problema
de valuación, no se subordine jamás por cálculos esquemáticos ni
abandone en ningúri caso su' espíritu crítico. Las fórmulas son ins-
trumentos auxiliares, cómodos, que permiten la síntesis de elementos
diversos derivados de la experiencia, de la observación de la situa-
ción, del mercado de capitales y de los "fondos" mismos y, en fin,
-last but not least- de las intenciones de las partes".
En el equipo valuador del párrafo precedente, incluimos orga-
uízadores y psíeo-socíólogos por la importancia que damos al aná-
lisis de la organización y comunicaciones del grupo humano y a las
fuerzas morales, intelectuales, así como a la espiritualidad, cordia-
lidad y coordinación de quienes lo componen.
b) Frente a tanto subjetivismo y dificultad para encontrar, en
caso necesario, el valor de un negocio o de sus cuotas partes, los
peritos ponderan y promedian resultados hallados por distinta vía,
y la ley, en determinado caso, acude a arbitrios 50.
c) El valor a encontrar está encerrado entre dos límites: el de
liquidación -cuando la empresa, por su naturaleza es. liquidable,
realmente- y el de rentabilidad futura. El valor de mercado es
excluyente y decisorio, cuando existe, lo que no se da para empre-
sas como conjunto organizado; y solamente, en ciertas circunstancias,
que también merecen análisis, para sus títulos o cuotas partes de
capital.
50 CAMILO VITERBO, "L'Art. 158 Cod . Comm. prevede un caso di arbí-
tragío legale" en el Foro Italiano. Vol. LVIII, Separata Fase. XII.
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d) Como la empresa es un conjunto indivisible, en su aprecia-
ción para un fin, considero el mejor procedimiento, determinar pri-
mero su capital de gestión por inspección, valorando sus elementos
en función de su destino, teniendo en cuenta el hipotético respaldo
de liquidación y después, ajustada la renta y remuneraciones nor-
males a los factores que la integran, establecer la superutilidad y
encontrar el valor de organización directamente, aplicando en lo
posible razonamientos ligurosos y matemáticos, promediando cuan-
titativa y cualitativamente los resultados de los distintos expertos y
procedimientos. La suma del capital de gestión y del valor de orga-
nización es el capital económico ·0 valor de empresa.
e) También es importante considerar: 1. El valor que tiene para
quien compra; 2. Y para quien se desprende de ella; 3· El futuro,
contingente; 4. Lo que efectivamente se transfiere y aquello que es
intransferible; 5. El margen de error, circunscribiendo sus límites.
f) Reiterando cuanto llevamos dicho, particularmente en la le-
tra a), los cálculos, relativos y difíciles, lo son mucho más en épocas
como la presente de acelerados progresos técnicos y cambios en las
formas de vida y en que tanto los patrimonios como los pronósticos
de sus rendimientos, son difíciles de medir y sobre todo de prever.
g) Las complejidades para determinar el valor de una empresa
como conjunto económico, son mayores cuando lo que se busca es
el de una cuota parte o acción. Pues sería error flagrante, decir que
aquél resulta de dividir el valor de la empresa por el número de
cuotas o acciones, sin tener en cuenta la diversidad de derechos
al capital, beneficios y situaciones, y la cuantía e influencia de los
"paquetes".
h) Todo ello sin olvidarnos de ciertos valores estratégicos o
bastardos derivados de situaciones unas veces nobles y otras malí-
ciosas que disminuyen gastos y aumentan la aparente posibilidad
de grandes beneficios futuros, o los reducen vinculados a la trans-
ferencia y reorganización 51.
i) En el caso de empresas de Estado o de concesionarias de
servicios públicos, rigen además otros principios que trascienden
los límites de este trabajo. -
51 DEWING, pág. 314.
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-1-
Para la aplicación práctica a casos particulares de las ideas y
principios sustentados en este trabajo puede consultarse la opinión
de distinguidos juristas: Francisco Ferrara, Héctor Cámara, Carlos
M. Giuliani Fonrouge, Antonio Cammarota, Alberto G. Spota, Juan
L. Páez, Raimundo L. Femández y otros de los que se encuentran
notas y noticia de sus publicaciones en JUBISPRUDENClA ARGENTINA.
Allí mismo puede leerse la parte pertinente de los siguientes fallos:
a) Naturaleza mueble e incorporal del Fondo de Comercio, en sen-
tido lato. y restringido, respectivamente
J.A.35 p. 1411, Cámara Comercial de la Capital.
1954 l, p. 412, Cámara Nacional de. Apelaciones en lo Civil y
Comercíalde la Capital, Sala B.
1955 IV, p. 144, Cámara de Apelaciones de Mercedes, con nota
de Alberto G. Spotta.
b) El Fondo de Comercio, universalidad de hecho
J.A. 1945 IV, p. 609, Cámara Civil 1ª' de la Capital, con nota de
Juan L. Páez.
1949 IIl, p. 638, Cámara Civil y Comercial 2ª' de La Plata.
1951 l, p. 913, Cámara Comercial de la Capital.
1955 IV, p. 357, Cámara Nacional de Apelaciones en lo Comer-
cíal de la Capital.
c) Elementos que integran el Fondo de Comercio
J.A. 1950 IV, p. 654, Cámara Comercial de la Capital.
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1951 1, p. 913, Cámara Comercial de la Capital.
1955 IV, p. 357, Cámara Nacional de Apelaciones en lo Civil
y Comercial de la Capital.
En sección doctrina, T. 14, p. 1, por Antonio Cammarota.
d) Costo recuperable en la transferencia del Fondo de Comercio
J.A. 1957 1, p. 142, Cámara Nacional de Apelaciones en lo Civil,
Comercial y Penal especial.
e) Valor de "llave" del Fondo de Comercio. Deducción de las remu-
neraciones de los dirigentes, insuficientes u omitidas, para el
cómputo de las ganancias a capitalixar
lA. 38, p. 409, Cámara Comercial de la Capital.
1944 IV, p. 289, Cámara Civil 1ª" de la Capital.
1949 1, p. 299, Cámara Civil 2ª" de la Capital.
1950 III, p. 549, Cámara Comercial de la Capital.
1951 1, p. 674, Cámara Civil 2ª" de la Capital.
1959 1, p.302, Cámara Comercial de la Capital y nota 9.
1964 III, p. 51, Cámara Comercial de la Capítal..
. 1965 VI, p. 618, Cámara Civil de la Capital.
1966 VI, p. 181, Cámara Comercial de la Capital, con nota de
Pedro M. Giraldi.
f) Determinación del precio del Fondo de Comercio
. J.A. 1959 II, p. 394, Suprema Corte de Buenos Aires, con nota de
Héctor Cámara.
g) La cesión de cuotas na ímporta la transferencia .de! Fondo de
Comercio
J.A. 1943 II, p. 838, Cámara Comercial de la Capital.
-2-
En el número de octubre de 1967 de "The [oumal of Account-
ancy" se ·publica un trabajo de los señores Martín J. Milton -con-
tador, economista y abogado- y Theodore Cohn -'-contador- ambos
especialistas en derecho y técnica fiscal, titulado "Personal and
Business Aspects of Stockholder Agreements" en el que se plantean
y aconsejan las mejores previsiones y caminos para la solución -a
juicio de los expertos- de problemas .relatívos a la estabilidad de
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la empresa e interés y seguridad de las personas, en sociedades -de
familia.
Relatan un caso y enumeran las previsiones útiles y posibles.
En 10 que más interesa, analizan los caminos a seguir para la fija-
ción del precio de las acciones o cuotas de sociedades de familia
en ocasión de retiro de socios, a saber: a) valor preestablecido,
b) juicio de árbitros, c) valor de contabilidad, capitalización de
ganancias o combinación de ambos, destacando en todos los casos
la importancia, en la estimación, de los equipos humanos y de per-
sonas singulares cuyos sueldos pueden no haber sido bien compu-
tados en los costos y que vayan a continuar, o no, en la empresa.
Aconsejan tener principalmente en cuenta costos y valores de
contabilidad en empresas nuevas y capitalización de ganancias en
fusiones de empresas con prolongado historial. Las ganancias a capi-
talizar deben ser las resultantes de ajustes, promedios y pondera-
ciones de los resultados de diversos ejercicios y de su tendencia.
Los bienes que no están en el giro, señalan, deben ser valuados
por separado y con criterio particular.
Preconizan como solución práctica, en previsión de retiros, hacer -
seguros que cubran el valor que las cuotas tienen para los asociados
y liberen a la Sociedad del inoportuno reembolso.También sugieren
previsiones para la conversión de acciones en ocasión de retiros o
fallecimientos y de ajuste de los valores preestablecidos o liquidados
si, en -negociación real ulterior próxima, resulta que valen más.
Concluyen enunciando las medidas y previsiones que en el caso
relatado al comienzo aconsejaron tomar y hacen esta advertencia:
"The reader will probably see other solutions, even with the limited
data provided. The one described grew out of a series of compro-
mises by all partíes to the final agreement".
-3-
El Gobierno de la Provincia de Entre Ríos, por Decreto del 30
de 'marzo de 1953, inserto en el tomo 1953III de}urisptildencia
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Argentina, Sección Legislación, pág. 59, estableció normas para la
determinación del valor de "llave" con fines impositivos.
El procedimiento ordenado es:
a) Capitalizar' el promedio, de los tres últimos años de super-
utilidades que resultan después de atribuir al capital productor el
12% y de añadir, como prima de riesgos, el 5% (Vale decir que la
"llave" es aproximadamente 6 veces las superutilidades depuradas).
b) El capital de gestión o productor se determina por la con-
tabilidad deduciendo el valor de los bienes ajenos a la explotación,
la .mítad de las pérdidas del ejercicio y el promedio ponderado de
los saldos deudores de las cuentas de los socios y adicionándole
-en su caso~ la mitad de las utilidades del ejercicio y el promedio
ponderado de los saldos acreedores de las cuentas de los socios.
c) Para establecer las utilidades normales y en exceso del capi-
tal productor, además de los ajustes, se incorporarán como costos
,de la explotación los sueldos de los dueños o dirigentes, en la me-
dida que hayan sido computados por cantidades inferiores a una
escala fuera de época y que ha de haber sido actualizada.
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